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RAPPORT PRESENTE PAR LE GOUVERNEUR
AU NOM DU CONSEIL DE REGENCE

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

En 7994, la croissance de l'activité s'est
généralisée et consolidée dans les pays indus-
trialisés. Aux Etats-Unis, où le creux conjonc-
turel date de 7997, l'expansion s'est poursui-
vie à un rythme soutenu et a atteint 3,9 p.c.
Dans l'Union européenne, le produit intérieur
brut, qui s'était contracté en 7993, s'est accru
de 2,5 p.c. : la croissance s'est raffermie tant
dans les pays, tel le Royaume-Uni, dont le
cycle a suivi de plus près celui de l'économie
américaine, que dans les pays d'Europe conti-
nentale, qui sont entrés en récession plus tard
et où le redressement est apparu au cours
de 7993. Au japon, enfin, la phase de reprise
n'a débuté qu'en 7994 et la progression du
produit intérieur a été de l'ordre de 7 p.c.
Dans l'ensemble de la zone de l'OCDE, le
rythme d'expansion de l'activité est estimé à
2,8 p.c., soit le double de celui de l'année
précédente.

Les divergences entre les grandes régions
du monde industrialisé quant à l'évolution
économique se sont de la sorte estompées
en 7994, mais elles continuent à refléter un
décalage conjoncturel, perceptible aussi dans
le degré d'utilisation des capacités de produc-
tion : alors qu'aux Etats-Unis, celui-ci a atteint
un niveau élevé, incitant les entreprises à in-
tensifier leurs investissements, la production
est restée inférieure à son potentiel au
Royaume-Uni, où la récession avait été plus
longue et plus profonde, en Europe continen-
tale, où la reprise est plus récente, et au
japon, où le redressement n'en est qu'à ses
débuts.

Les différences dans le rythme d'accrois-
sement des dépenses intérieures expliquent la
persistance d'importants déséquilibres de la
balance des transactions courantes des Etats-
Unis et du japon. La faiblesse relative de la

demande au japon s'est conjuguée à une
amélioration sensible des termes de l'échan-
ge, liée à la forte appréciation du yen, pour
aboutir au maintien d'un surplus courant de
l'ordre de 3 p.c. du PIB, en dépit d'une dé-
gradation considérable de la position concur-
rentielle des entreprises. La compétitivité de
l'économie américaine en termes de prix et
de coûts, au contraire, s'est améliorée; le dé-
ficit courant des Etats-Unis s'est pourtant en-
core creusé, passant de 7,6 à 2,3 p.c. du PIB,
sous l'effet de la vigueur relative de la de-
mande et de l'apparition d'un solde négatif
des revenus du capital, conséquence d'une
longue détérioration de la position extérieure
nette. La balance courante de l'Union euro-
péenne, quant à elle, est restée proche de
l'équilibre.

L'effet de la conjoncture sur les budgets
publics, par le jeu des stabilisateurs automa-
tiques, a aussi varié selon les pays : positif
aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, il a été le
plus souvent négligeable en Europe continen-
tale, tandis qu'il était négatif au japon. Aux
Etats-Unis et dans la plupart des pays euro-
péens, des mesures d'assainissement ont en
outre contribué à limiter les déficits publics.
De la sorte, ceux-ci, qui s'étaient nettement
creusés de 7989 à 7993, retrouvant souvent
leurs niveaux du début des années quatre-
vingt, sont revenus de 3,4 à 2 p.c. du PIB
aux Etats-Unis et de 6 à 5,6 p.c. dans l'Union
européenne. Au japon, au contraire, la poli-
tique budgétaire est demeurée expansionniste
et les comptes des administrations publiques,
qui étaient équilibrés en 7993, se sont soldés
par un déficit de l'ordre de 2 p.c. du PIB.
Dans presque tous les pays industrialisés, le
rapport de la dette publique brute au revenu
national a continué à croitre. Dans nombre
d'entre eux, la meitrise des finances publiques
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reste une priorité, en vue d'alléger les pres-
sions sur les taux d'intérêt et de rendre à la
politique budgétaire une marge de manœuvre
indispensable.

Le chômage demeure une autre préoccu-
pation majeure, particulièrement en Europe,
même si ce problème peut être atténué par
la reprise. Parmi les principaux pays indus-
trialisés, le chômage ne s'est réduit en 1994
qu'aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, tandis
qu'en Europe continentale, bien que sa pro-
gression ait généralement pris fin dans le cou-
rant de l'année, il a atteint des niveaux très
élevés, qui ont souvent dépassé les sommets
des années quatre-vingt. Le taux de chômage
de 1994 est estimé à 11,6 p. e. de la popu-
lation active dans les pays européens mem-
bres de l'OCDE, alors qu'il était de 6,1 p.e.
aux Etats-Unis et de 2,9 p.e. au japon. De
nombreux gouvernements ont commencé à
mettre en œuvre des réformes structurelles,
comme celles qui ont été recommandées par
la Commission européenne dans son Livre
blanc sur la croissance, la compétitivité et
l'emploi.

L'existence d'un chômage élevé et, dans
certains pays, les réformes concernant le mar-
ché du travail, ont contribué à ce que les
hausses de salaires continuent à s'atténuer en
Europe, tandis qu'elles restaient faibles aux
Etats-Unis et au japon. La modération sala-
riale a été un facteur essentiel du ralentisse-
ment de l'inflation. Cette décélération semble
avoir pris fin au cours de l'année aux Etats-
Unis, mais elle s'est poursuivie dans la plupart
des pays européens et au japon. Dans la zone
de l'OCDE, le taux moyen de hausse du dé-
flateur de la consommation privée a été de
l'ordre de 2,3 p.e. et l'on ne s'attend pas à
une résurgence générale de l'inflation dans
un proche avenir. Certes, les prix de la plu-
part des matières premières ont été orientés
à la hausse, mais ce renchérissement, résul-
tant en partie d'achats spéculatifs, est demeu-
ré modeste. Ou reste, l'importance des pro-
duits de base dans les économies industriali-
sées a sensiblement décliné au cours de la
décennie écoulée, sous l'effet conjugué d'une
moindre consommation relative et d'une forte
baisse du prix relatif de ces biens. Quant à

l'accélération probable de la hausse des prix
aux Etats-Unis, due à un degré élevé d'utili-
sation des facteurs de production, elle devrait
rester limitée, selon les prévisions des institu-
tions internationales, tandis qu'en Europe,
l'inflation demeurerait faible et qu'elle conti-
nuerait même à reculer dans plusieurs pays.

Sur les marchés financiers, toutefois, les
opérateurs semblent avoir réévalué brusque-
ment les risques d'inflation future, de même
que les perspectives de croissance, si l'on en
juge par la forte remontée des taux de ren-
dement des obligations.

Ce mouvement a débuté aux Etats-Unis
en octobre 1993 et a été relancé par la dé-
cision prise par la banque centrale américai-
ne, le 4 février 1994, de relever de 0,25 p.e.
le taux des fonds fédéraux: sans doute cette
action a-t-elle donné l'impression que la Ré-
serve fédérale s'attendait à des pressions in-
flationnistes qui n'avaient pas été perçues au-
paravant et que le resserrement de la politi-
que monétaire n'était pas suffisant. Outre la
persistance du déficit courant, une incertitude
quant à la capacité de la politique monétaire
américaine de contenir l'inflation à venir ex-
plique peut-être aussi en partie que le dollar
se soit déprécié vis-à-vis du mark allemand
et du yen, en dépit d'une évolution des taux
d'intérêt à court terme qui aurait dû renforcer
son attrait: de décembre 1993 à décembre
1994, le cours du dollar a baissé de 8 à
9 p.e. par rapport à ces deux monnaies; cette
variation fait suite à une appréciation, du mê-
me ordre de grandeur, à l'égard du mark
allemand au cours de 1993, alors qu'elle pro-
longe une forte dépréciation vis-à-vis du yen.

Quelles qu'en aient été les causes spéci-
fiques, la hausse des taux américains à long
terme a exercé un effet d'entreinement puis-
sant, même sur les marchés obligataires alle-
mand et japonais, et les taux de rendement
ont augmenté partout, à des degrés divers,
en raison de la globalisa tian des marchés fi-
nanciers.

Les taux d'intérêt à long terme dépendent
largement des anticipations des participants à
ces marchés, qui peuvent être sujettes à des
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revirements spectaculaires. Dans l'état actuel
des connaissances, il ne semble pas que l'uti-
lisation de plus en plus répandue de produits
financiers dérivés soit à l'origine de tels re-
tournements, quoiqu'elle puisse, en période
de tension, contribuer à amplifier temporai-
rement la volatilité des cours des obligations.
En 1994, ce sont essentiellement les indices
d'une activité économique plus soutenue, aux
Etats-Unis puis en Europe, qui ont modifié le
sentiment des opérateurs. D'une part, ils ont
conduit ces derniers à prévoir un accroisse-
ment de la demande de capitaux, qui justi-
fierait une hausse des taux d'intérêt réels à
long terme dans un contexte de déficits pu-
blics élevés dans le monde industrialisé et
d'importants investissements en dehors de
celui-ci. D'autre part, les anticipations infla-
tionnistes ont été ravivées par l'extension et
la consolidation de la reprise, et l'incertitude
s'est accrue quant à l'évolution future des
prix et la réponse que les autorités y appor-
teraient. Anticipations d'inflation et primes de
risque se sont modifiées différemment selon
les pays. Les marchés semblent avoir particu-
lièrement pris en considération l'existence
d'un potentiel inflationniste lié à la déprécia-
tion récente de certaines monnaies, les résul-
tats du passé en matière d'inflation et l'am-
pleur des déficits publics.

Pour brusque qu'elle ait été, la remontée
des taux nominaux à long terme n'a pas por-
té ceux-ci à des hauteurs sans précédent: en
décembre 1994, ils avaient rejoint leur niveau
de la mi-1991 aux Etats-Unis et des derniers
mois de 1992 dans la plupart des pays eu-
ropéens ainsi qu'au japon. Par rapport aux
taux d'inflation courants, le plus souvent par-
ticulièrement bas, les écarts sont restés com-
parables à ceux - assez élevés, il est vrai -
qui avaient prévalu au cours des années
quatre-vingt. A la longue, la hausse des taux
pourrait toutefois peser sur la croissance. En
effet, si les entreprises tablent sur des prévi-
sions qui diffèrent de celles des marchés fi-
nanciers, elles pourraient être amenées à re-
noncer à un certain nombre de projets d'in-
vestissements, dont le rendement attendu leur
apparaîtrait insuffisant au regard des taux
d'intérêt. En outre, une augmentation des prix
inférieure aux anticipations se traduirait ex

post par des charges d'intérêts réelles plus
élevées, qui nuiraient à la capacité d'autofi-
nancement des sociétés. Enfin, la hausse des
taux est de nature à freiner la construction
de logements et à aggraver les difficultés bud-
gétaires. A ces motifs de préoccupation, les
autorités, qui ne maîtrisent pas directement
les taux d'intérêt à long terme, doivent ré-
pondre par des politiques susceptibles de ré-
duire les anticipations d'inflation et les primes
de risque: la poursuite des assainissements
budgétaires et le maintien de politiques mo-
nétaires fermement axées sur l'objectif de sta-
bilité des prix et contrecarrant suffisamment
tôt les tensions inflationnistes peuvent y
contribuer.

Dans un proche avenir, cependant, la dé-
synchronisation des cycles conjoncturels laisse
bien augurer de la poursuite de la croissance
des économies développées: le rôle de mo-
teur de l'expansion pourrait être repris pro-
gressivement par l'Europe et le japon, pour
autant que s'y consolide la confiance des
consommateurs; aux Etats-Unis, les risques
de surchauffe devront être maîtrisés. D'autres
atouts de la phase actuelle de reprise écono-
mique, si on la compare à la précédente,
sont le niveau nettement moindre de l'infla-
tion et la meilleure rentabilité des entreprises.

A moyen terme, le commerce internatio-
nal, par lequel la reprise s'est propagée, pour-
rait aussi apporter une contribution majeure
à la croissance: l'entrée en vigueur des ac-
cords issus de l'Uruguay Round et l'élargisse-
ment de l'Union européenne stimuleront les
échanges et la production, tandis que l'Or-
ganisation mondiale du commerce veillera au
respect de règles communes. L'expansion des
pays industrialisés, celle des pays en transition
vers l'économie de marché et celle des pays
en développement pourraient se conforter
mutuellement. La croissance est revenue en
1994 dans plusieurs économies d'Europe cen-
trale et orientale. Parmi les pays en dévelop-
pement, nombre de ceux qui ont opté pour
des politiques de stabilisation macroéconomi-
que et de réformes structurelles ont poursuivi
ou entamé leur redressement. Les nouvelles
économies industrielles d'Asie ont continué à
croître avec vigueur, contribuant à la progres-
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sion du bien-être dans le reste du monde par
leurs exportations et à celle de l'activité par
leurs importations de produits à contenu
technologique relativement élevé ou à forte
intensité en capital.

Au sein même des pays industrialisés, le
triple défi posé aujourd'hui aux responsables
de la politique économique est d'assurer les
conditions d'une croissance durable, d'une ré-
partition équitable des fruits de l'expansion
et d'un environnement sain. La stabilité des

prix, la meitrise des finances publiques et une
meilleure promotion de l'emploi jouent un
rôle essentiel à cet égard. En Europe, il im-
porte particulièrement de progresser dans la
réduction des déficits publics, en veillant à
ne pas interpréter celle qui résultera sponta-
nément de la reprise économique comme
une amélioration structurelle, et de poursuivre
les réformes visant à améliorer le fonction-
nement du marché du travail, ce qui serait
d'ailleurs susceptible de consolider la crois-
sance.

PROGRES DANS lA REALISATION DE L'UNION ECONOMIQUE ET
MONETAIRE

Au début de l'année sous revue s'est ou-
verte la deuxième phase du parcours devant
conduire à l'achèvement de l'Union écono-
mique et monétaire européenne. La tâche
principale à laquelle sont confrontés les Etats
membres consiste à atteindre durablement,
par des mesures d'ajustement interne et une
coordination renforcée des politiques, un de-
gré élevé de convergence économique en vue
de doter la future Union économique et mo-
nétaire d'une base solide. Lors du passage à
la troisième et dernière phase, les cours de
change seront irrévocablement fixés entre les
devises des pays participants, ce qui implique
une politique monétaire unique dont l'orien-
tation devra être décidée pour la zone entière.
Le traité sur l'Union européenne ne laisse pla-
ner aucun doute sur l'objectif ultime de cette
politique: maintenir la stabilité des prix dans
l'ensemble de la zone. Lors de la troisième
phase, il ne sera plus possible d'accorder le
monétaire à l'économique en fonction d'évo-
lutions divergentes dans les différents Etats
membres. Pour éviter, à terme, tout risque
de tensions insoutenables au sein de l'Union,
il importe donc, d'une part, de créer un en-
vironnement suffisamment homogène, d'autre
part, de veiller à ce que d'autres composantes
du dosage des politiques - notamment en
matière de formation des prix et des revenus
et de finances publiques - présentent la

flexibilité nécessaire pour prendre le relais de
la politique monétaire et de change en tant
qu'instrument d'ajustement sur le plan natio-
nal.

C'est pourquoi le traité sur l'Union eu-
ropéenne subordonne la participation à la
troisième phase à la réalisation préalable
d'une convergence suffisante en ce qui
concerne la stabilité des prix et des cours de
change, la situation budgétaire et le niveau
des taux d'intérêt. Afin de garantir la cohésion
requise au sein de la future Union économi-
que et monétaire, il est essentiel de s'en tenir
scrupuleusement aux critères de convergence
définis dans le traité. Cependant, on ne peut
ignorer que ces critères, bien que soigneuse-
ment choisis, ne portent que sur un éventail
limité d'indicateurs et qu'ils ne peuvent par
conséquent donner qu'un aperçu incomplet
de la situation économique fondamentale
d'un pays. En outre, la convergence est dy-
namique par excellence: l'évaluation du res-
pect des objectifs chiffrés à un moment don-
né, aussi importante soit-elle, n'autorise pas
pour autant à négliger l'appréciation de la
solidité et de la permanence de la politique
et des processus sous-jacents.

Lors de la rédaction du traité, les parties
contractantes étaient bien conscientes de la
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nécessité d'une approche nuancée en cette
matière complexe. Une première preuve en
est le choix réfléchi des différents critères de
convergence. /I existe entre eux des liens évi-
dents : si aucune amélioration durable et cré-
dible n'est enregistrée pour les variables plus
directement liées aux politiques économiques,
comme la situation budgétaire et le niveau
d'inflation, la prime de risque incorporée aux
taux d'intérêt à long terme augmentera et la
stabilité des cours de change pourrait être
menacée. Certes, le traité exige que l'on sa-
tisfasse séparément à chaque critère, mais il
serait contraire à son esprit de ne pas tenir
compte de cette interdépendance lors de
l'évaluation globale du niveau de convergence
atteint par un Etat membre.

En outre, pour le déficit budgétaire et le
ratio de la dette des pouvoirs publics, le traité
prévoit expressément, en plus de valeurs de
référence quantitatives, une marge d'évalua-
tion quant à la mesure et au rythme de la
progression vers ces objectifs. Lors de l'exa-
men de la convergence, il conviendra donc
aussi de considérer l'importance et le carac-
tère durable des efforts fournis par les Etats
membres en vue de l'assainissement de leurs
finances publiques. En tout état de cause, si
la conjoncture continue d'évoluer favorable-
ment, il semble difficile de justifier un dépas-
sement, même limité et temporaire, de la
norme de 3 p.e. fixée pour le déficit budgé-
taire, si bien que cette norme doit être consi-
dérée comme une limite absolue.

Enfin, le traité exige que les rapports que
la Commission européenne et l'Institut mo-
nétaire européen doivent soumettre au
Conseil sur les progrès réalisés par les Etats
membres dans le domaine de la convergence,
tiennent également compte « des résultats de
l'intégration des marchés, de la situation et
de l'évolution des balances des paiements
courants, et d'un examen de l'évolution des
coûts salariaux unitaires et d'autres indices de
prix ». Cette disposition complémentaire n'at-
ténue en rien les critères de convergence pro-
prement dits; elle doit plutôt être comprise
comme une invitation à intégrer l'examen de
leur degré de réalisation dans une analyse
plus large et solidement fondée de la situation

économique des pays membres. Une telle ap-
proche doit garantir, là où le traité prévoit
expressément des marges d'évaluation, l'ap-
plication exclusive de critères économiques
valables.

Depuis le début de la deuxième phase
de l'Union économique et monétaire, de nou-
velles procédures communautaires visant à
renforcer la coordination des politiques et la
surveillance multilatérale ont appuyé les ef-
forts de convergence. A cet égard, les orien-
tations générales de la politique économique
des Etats membres et de la Communauté,
définies par le Conseil Ecofin, constituent un
instrument important. Elles ont été formulées
pour la première fois en décembre 1993,
dans un contexte économique encore très in-
certain. Vu l'amélioration du climat conjonc-
turel enregistrée depuis lors, il est possible et
souhaitable d'intensifier les efforts visant à at-
teindre ces objectifs. Dans cette optique, le
Conseil européen de juillet 1994 a révisé les
orientations formulées antérieurement.

Dans ses derniers rapports, la Commis-
sion européenne a constaté qu'au cours de
l'année sous revue, des progrès ont été ac-
complis tant en ce qui concerne la mise en
œuvre des orientations de politique économi-
que que la convergence.

L'objectif que le Conseil européen avait
recommandé en matière d'inflation était de
ramener celle-ci à 2 ou 3 p.e. au maximum
dans le plus court délai. Dans l'Union, l'in-
flation est revenue en moyenne de 3,9 p.e.
en 1993 à 3,1 p.e. en 1994 et elle s'est
établie en deçà de 3 p.e. dans huit des dou-
ze pays membres. Différents facteurs sont à
l'origine de cette évolution favorable.
D'abord, la progression des salaires a été
plus modérée et plus homogène dans
l'Union européenne et, de surcroît, les gains
de productivité ont été substantiels, ce qui
est normal en cette phase du cycle. Ensuite,
plusieurs Etats ont mené une politique visant
à améliorer structurellement le fonctionne-
ment du marché du travail. Enfin, étant don-
né le faible niveau d'activité à partir duquel
le redressement économique s'est enclenché
dans la plupart des pays el j'écart de pro-

13PROGRES DANS LA REALISATION DE L'UNION ECONOMIQUE ET MONETAIRE



RAPPORT PRESENTE PAR LE GOUVERNEUR AU NOM DU CONSEIL DE REGENCE

duction important qui subsistait, la marge en
termes d'offre a été suffisante pour absorber
l'accroissement de la demande sans pression
à la hausse sur les prix. Pour 1995, les pers-
pectives en matière d'inflation ne sont pas
mauvaises dans l'ensemble, mais la vigilance
reste de mise. En effet, l'amélioration du cli-
mat économique et de la situation du mar-
ché de l'emploi pourrait stimuler les reven-
dications salariales, et la réduction rapide de
l'écart de production dans certains pays, in-
citer les entreprises à augmenter leurs prix.
Il ne faut pas non plus perdre de vue les
risques d'inflation importée, en particulier
ceux liés à l'évolution des prix des matières
premières et du cours du dollar.

Au registre des finances publiques, les
Etats membres de l'Union devaient, selon les
recommandations formulées par le Conseil
européen en décembre 1993, éviter toute ag-
gravation de leur solde budgétaire en 1994,
pour le ramener ensuite, à partir de 1995,
à un niveau supportable. Compte tenu de
perspectives de croissance qui s'étaient net-
tement améliorées entre-temps, les orienta-
tions adoptées en juillet 1994 ont spécifié
que les bénéfices du renforcement de la crois-
sance économique ne devaient pas être
consacrés à un relâchement de la pression
fiscale ou à une hausse des dépenses publi-
ques mais servir en priorité à réduire le déficit
budgétaire; les stabilisateurs automatiques
devaient par conséquent pouvoir jouer plei-
nement. En outre, si la croissance s'accélérait
au-delà des estimations retenues lors de la
préparation des budgets, les Etats membres
devaient rendre plus ambitieux leurs program-
mes de convergence.

Selon les estimations actuelles, le besoin
de financement de l'ensemble des pouvoirs
publics aurait enregistré en moyenne dans
l'Union, en pourcentage du PIB, une légère
diminution en 1994, revenant de 6 à 5,6 p.c.
Des progrès auraient été engrangés dans neuf
des douze pays membres mais, en général,
ils seraient restés très limités et seuls quelques
Etats auraient eu un déficit inférieur à l'ob-
jectif qu'ils s'étaient fixé dans leur programme
de convergence. Dans près de la moitié des
cas, le solde budgétaire structurel, c'est-à-dire

corrigé des influences conjoncturelles, se se-
rait d'ailleurs encore dégradé. Ou reste, la
légère amélioration des situations budgétaires
n'a généralement pas suffi à empêcher une
nouvelle augmentation du ratio d'endette-
ment dans les pays de l'Union européenne.

Dans le cadre de la procédure instaurée
par le traité en vue d'éviter les situations de
déficit excessif, la Commission européenne et
le Conseil ont abouti à la conclusion que dix
des Etats de l'Union connaissaient une telle
situation. Ils ont considéré que seuls le
Luxembourg et l'Irlande satisfaisaient aux cri-
tères en la matière définis par le traité, bien
que le niveau d'endettement de l'Irlande dé-
passe encore 90 p.c. du PIB. Dans ce cas
particulier, la Commission et le Conseil ont
tenu compte de la nette réduction de l'am-
pleur relative de la dette publique depuis
1988, et estimé que, étant donné l'impor-
tance du surplus primaire, la situation bud-
gétaire irlandaise pouvait être qualifiée de
maÎtrisable.

/I apparaÎt donc que la plupart des Etats
membres de l'Union européenne devront en-
core fournir de sérieux efforts d'assainisse-
ment - quoique dans des proportions diffé-
rentes - pour satisfaire aux critères de
convergence en matière budgétaire à la fin
de 1996. La reprise économique donne une
occasion unique de redresser la situation.

Au cours de l'année sous revue, le fonc-
tionnement du mécanisme de change euro-
péen a généralement été satisfaisant: après
l'élargissement des marges de fluctuation, en
août 1993, les marchés des changes ont pro-
gressivement regagné des eaux plus calmes.
De plus, cette stabilité accrue est allée de
pair avec une diminution de la volatilité des
taux d'intérêt à court terme et une réduction
des différentiels de taux. La politique moné-
taire menée par les pays participant au mé-
canisme de change est donc apparue crédible
et appropriée. Trois facteurs y ont sans doute
contribué. D'abord, l'amélioration des pers-
pectives économiques et le renforcement de
la convergence au sein de l'Union européenne
ont donné aux marchés financiers l'impres-
sion d'une plus grande cohérence dans la
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conduite de la politique monétaire, qui ris-
quait moins d'être confrontée à des conflits
entre ses objectifs internes et externes. Ensui-
te, les banques centrales des pays concernés
ont poursuivi, volontairement, une politique
axée sur la stabilité des cours de change. En-
fin, l'élargissement des marges de fluctuation
a restauré la symétrie des risques de change
dans le système, réduisant ainsi l'attrait pour
la spéculation. Au vu de ces expériences po-
sitives, les autorités monétaires européennes
sont arrivées à un consensus pour laisser en
l'état, dans les circonstances actuelles, les ac-
cords de change existants. Au moment d'exa-
miner le critère de convergence relatif à la
stabilité des cours de change, l'évolution réel-
le de ceux-ci retiendra sans doute plus l'at-
tention que l'observance des règles formelles
du mécanisme de change.

La persistance d'un chômage élevé a ren-
forcé l'opinion, au sein de l'Union européen-
ne, qu'il était grandement nécessaire de
consentir des efforts supplémentaires sur le
plan de la convergence réelle. C'est dans ce
contexte que le Conseil européen a présenté
aux Etats membres, lors du sommet d'Essen
en décembre 1994, un programme d'action
qui couvre cinq domaines prioritaires: l'amé-
lioration des perspectives d'emploi par la pro-
motion des investissements dans la formation
professionnelle; l'augmentation de l'intensité
de la croissance en emploi par une organi-
sation plus souple du travail, par l'encoura-
gement d'initiatives, par exemple dans le do-
maine de l'environnement et des services so-
ciaux, et par une politique salariale adéquate,
ce qui, dans la situation actuelle, suppose des
accords salariaux modérés prévoyant des aug-
mentations inférieures aux gains de producti-
vité; la limitation des coûts salariaux indi-
rects; l'accroissement de l'efficacité de la po-
litique du marché du travail; le renforcement
des mesures en faveur des groupes particu-
lièrement touchés par le chômage. A cet
égard, il est important de souligner que le
Conseil européen a voulu étayer ce program-
me en prévoyant des procédures qui présen-
tent de fortes similitudes avec celles imposées
en vue du respect des critères de Maastricht.
Ainsi a-t-il demandé aux Etats membres de
traduire ces recommandations dans des plans

nationaux pluriannuels, et invité les Conseils
de ministres et la Commission à instaurer les
procédures d'évaluation et de surveillance ap-
propriées.

Le 1er janvier 1995, trois nouveaux Etats
- l'Autriche, la Finlande et la Suède - ont
rejoint l'Union. Ces pays entretenant depuis
longtemps des liens économiques étroits avec
l'Union, leur intégration ne peut être consi-
dérée comme un bouleversement. Grâce à
leur expérience et à leurs traditions, ils consti-
tuent à maints égards un enrichissement pour
l'Union. Aux deux pays nordiques, l'adhésion
donne sans doute l'occasion de surmonter
plus aisément les séquelles de la crise finan-
cière et de la forte récession qu'ils ont
connues récemment. La Finlande souffre sur-
tout d'un chômage dont le taux est encore
exceptionnellement élevé, alors que la Suède
se trouve confrontée au déséquilibre de ses
finances publiques, dont la détérioration a été
brutale. L'Autriche présente un profil écono-
mique généralement très proche de celui des
pays du noyau de l'Union européenne. De-
puis le début des années quatre-vingt, elle a
démontré sa capacité à mener une politique
de stabilité monétaire, ce qui a permis à la
liaison étroite du schilling au mark allemand
défendue par la Banque Nationale d'Autriche
de résister sans difficulté aux crises successives
qui ont ébranlé le Système monétaire euro-
péen. L'entrée du schilling dans le mécanisme
de change, immédiatement après l'adhésion
de l'Autriche à l'Union, s'est inscrite dans le
droit fil de cette politique.

Au début de la deuxième phase de
l'Union économique et monétaire, le Comité
des gouverneurs des banques centrales et le
Fonds européen de coopération monétaire
ont fait place à l'Institut monétaire européen.
Parmi les tâches de ce dernier, figurent prin-
cipalement le renforcement de la coordina-
tion des politiques monétaires et la prépara-
tion du passage à la troisième phase, qui verra
la mise en place d'une seule et même poli-
tique monétaire pour toute l'Union et l'in-
troduction rapide d'une monnaie unique.

Le rôle de coordination que doit jouer
l'Institut monétaire européen n'est certaine-
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ment pas une mtsston facile. Tout au long
de la deuxième phase, les autorités nationales
conservent en effet l'entière responsabilité de
la politique monétaire et l'Institut ne dispose
d'aucun pouvoir discrétionnaire. Ce contraste
ne doit pourtant pas entraver l'approfondis-
sement de la coordination des politiques. En
effet, dans un environnement économique ca-
ractérisé par un haut degré d'intégration et
une parfaite liberté de circulation des capi-
taux, les décisions de politique monétaire
d'un pays déterminé ont rapidement des ré-
percussions importantes sur le reste de
l'Union, ce qui peut donner lieu à des réac-
tions des partenaires. Compte tenu d'un tel
degré d'interdépendance, la coordination re-
vient à tenir compte a priori de ces effets
externes dans la formulation des politiques,
dans l'intérêt bien compris des divers pays.

Les banques centrales de l'Union euro-
péenne ont une longue tradition de concer-
tation et de coopération; à cet égard, la voie
est déjà largement dégagée pour l'Institut mo-
nétaire européen. Son rôle essentiel consistera
donc à renforcer les procédures de coordina-
tion et à contribuer à une plus grande consi-
dération de l'intérêt communautaire dans la
définition des politiques monétaires nationa-
les. A terme, son action devrait aboutir à ce
que, dans la pratique, une orientation com-
mune de la politique monétaire émerge dès
avant le passage effectif à la troisième phase.

La préparation de la phase définitive de
l'Union économique et monétaire constitue
peut-être pour l'Institut monétaire européen
une mission plus exigeante encore. En effet,
pour la fin de 1996 au plus tard, toutes les
dispositions devront avoir été prises pour
transférer l'ensemble des compétences moné-
taires assumées jusque-là par les banques cen-
trales nationales, agissant de manière autono-
me, à une nouvelle institution supranationale
unique, le Système européen de banques cen-
trales. Cette tâche consiste surtout à conce-
voir le cadre conceptuel et stratégique de la
politique monétaire unifiée et à préparer la
panoplie harmonisée des instruments et pro-
cédures nécessaires à sa mise en œuvre. Il
ne faut pas négliger non plus les nombreux
problèmes pratiques et techniques que sou-
lève le passage à une politique monétaire uni-
que, notamment dans les domaines de l'in-
tégration des systèmes de paiements, de l'or-
ganisation de la politique de change et de la
gestion des réserves, de l'harmonisation des
procédures comptables, du développement
d'un système d'information et d'un appareil
statistique appropriés, de la fabrication et de
l'émission de billets de banque européens. Au
cours de sa première année de fonctionne-
ment, l'Institut monétaire européen a déjà
mené, en étroite collaboration avec les ban-
ques centrales nationales, d'importants tra-
vaux exploratoires dans chacune de ces ma-
tières.

EVOLUTIONS ECONOMIQUES EN BELGIQUE

Une reprise plus vigoureuse qu'il n'était
prévu

Les premiers signes de la reprise écono-
mique ont pointé dès 1993. Cependant, la
vigueur du redressement qui s'amorçait fut
largement sous-estimée dans un premier
temps : en effet, les dernières estimations de
croissance du produit intérieur brut pour
1994 sont près de deux fois plus élevées que
les prévisions faites un an plus tôt. Comparée
aux cycles conjoncturels antérieurs, en parti-

culier celui du début des années quatre-vingt,
dont la phase de récession avait présenté,
quant à sa durée et son intensité, de grandes
similitudes avec la dernière en date, la reprise
actuelle s'est montrée bien plus solide. La
composante externe de la demande a été de
loin le moteur principal de l'expansion éco-
nomique. Les exportations belges de biens et
services ont progressé d'un peu plus de 6 p.c.
en volume - l'écart par rapport à l'accrois-
sement, de près de 10 p.c., du commerce
mondial s'expliquant surtout par la prépon-
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dérance, parmi les débouchés, des marchés
d'Europe continentale, dont la croissance a
été plus modérée. Les dépenses intérieures,
dont le volume s'est accru de 1,4 p.e. à pei-
ne, ont fait preuve de beaucoup moins de
dynamisme que la demande en provenance
de l'étranger. Les importations de biens et
services en ont été quelque peu freinées, de
sorte que, par solde, les exportations nettes
ont apporté une contribution positive de l'or-
dre de 0,7 p.e. à la croissance économique.

Au total, l'augmentation du produit in-
térieur brut en volume a atteint 2,3 p.e., se-
lon les estimations. Ce résultat est très proche
des pourcentages enregistrés dans les écono-
mies voisines, ce qui, bien que remarquable,
n'est pas étonnant et ne fait que confirmer
le haut degré d'intégration des pays du noyau
de l'Union européenne. Par comparaison à
celle des principaux partenaires commerciaux,
la progression de la demande à l'exportation
a cependant été un peu plus rapide. En effet,
l'économie belge est relativement spécialisée
dans la livraison de produits semi-finis, dont
la demande se redresse généralement plus tôt
en phase de reprise conjoncturelle que celle
d'autres catégories de marchandises, comme
les biens d'investissement ou de consomma-
tion. Pour la même raison, la hausse de la
production a été la plus marquée dans les
branches d'activité qui sont le plus spéciali-
sées dans les produits semi-finis et qui, de
surcroit, réalisent une part considérable de
leur chiffre d'affaires avec l'étranger, notam-
ment l'industrie de l'acier et des métaux non
ferreux et la chimie. Ces secteurs ont pu pro-
fiter en outre de la constitution accrue de
stocks sur le marché intérieur. JI convient aus-
si de souligner la forte progression de la va-
leur ajoutée dans la branche des services aux
entreprises. Ce phénomène n'est pas neuf:
il résulte d'une tendance structurelle à la spé-
cialisation, les entreprises confiant de plus en
plus à des sociétés spécialisées certaines des
activités connexes qu'elles prenaient aupara-
vant en charge, telles que le transport, l'ad-
ministration, l'entretien ou la surveillance.

Conséquence de la vague d'investisse-
ments exceptionnellement vigoureuse qui a
caractérisé la fin des années quatre-vingt et

du fléchissement de la conjoncture qui lui a
succédé, les réserves de capacités de produc-
tion sont restées considérables dans nombre
d'entreprises. L'existence de ce stock de ca-
pital sous-utilisé a encore affecté la demande
de biens d'investissement des sociétés, dont
le volume se serait contracté d'environ 2 p.e.
Néanmoins, vers la fin de l'année, un retour-
nement se serait produit, en particulier dans
l'industrie manufacturière; la dernière enquê-
te de la Banque à ce sujet laisse entrevoir
une nette reprise de la formation brute de
capital fixe en 1995.

Les investissements publics ont affiché
quant à eux, abstraction faite des facteurs pu-
rement statistiques, une progression modeste.
Cette constatation vaut également pour les
investissements en logements, dont la reprise
n'a compensé qu'en partie la contraction de
1993. Au premier semestre, le niveau peu
élevé des taux d'intérêt hypothécaires, associé
à la crainte de voir ceux-ci remonter rapide-
ment, a certes provoqué une forte hausse du
nombre de demandes de prêts et de permis
de bâtir, mais cette évolution ne s'est reflétée
que très partiellement dans les dépenses ef-
fectives de construction de logements. Celles-
ci se sont toutefois maintenues à un niveau
relativement élevé depuis 1992.

Le principal contretemps, parce qu'il
concerne la composante de loin la plus im-
portante des dépenses intérieures, a été l'évo-
lution, en retard sur la conjoncture, de la
consommation privée, qui n'a progressé que
de 0,7 p.e. en volume, après s'être contractée
de 1,4 p.e. en 1993. La faiblesse de cette
reprise s'explique par une diminution de près
de 1 p.e. du revenu disponible réel des mé-
nages et par le recul limité de leur taux
d'épargne, après le sommet historique de
l'année de récession 1993.

Bien que l'indicateur de la confiance des
consommateurs soit clairement orienté à la
hausse depuis le second semestre de 1993,
les ménages ont continué d'afficher une cer-
taine retenue dans leurs dépenses. JI est pos-
sible que la forte propension à l'épargne ob-
servée ces dernières années doive être attri-
buée en partie à une incertitude quant à la
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perspective d'un redressement durable de
l'emploi et à des inquiétudes concernant les
pensions.

Un sous-emploi persistant

Comme dans la plupart des pays
d'Europe, la reprise économique a provoqué
une stabilisation puis un léger recul du chô-
mage dans le courant de 1994, ce qui té-
moigne d'un retour à la création d'emplois
par les entreprises. Alors que la récession de
1993 s'était traduite par une moindre perte
de postes de travail que les précédentes, les
embauches nettes ont réapparu assez rapide-
ment. A elle seule, la croissance ne suffirait
cependant pas à réduire vigoureusement le
chômage. L'expérience montre en effet qu'elle
doit dépasser 2 p.e. pour susciter une hausse
des effectifs. Même de 1985 à 1991, seules
années depuis 1974 à avoir été caractérisées
par une augmentation de l'emploi dans les
entreprises, celle-ci n'a atteint en moyenne
que 32.000 unités par an et n'aurait pas suffi
à faire baisser le chômage si l'accroissement
de la population active n'avait pas été tem-
péré par les retraits anticipés ou temporaires
du marché du travail. Depuis lors, le nombre
de ces derniers a diminué, sous l'effet de me-
sures des pouvoirs publics visant à en réduire
la charge budgétaire, mais c'est la médiocrité
des perspectives d'emploi qui a pesé sur les
taux d'activité. Dans la mesure où l'amélio-
ration conjoncturelle modifiera les percep-
tions à ce sujet, la progression de la demande
d'emplois, qui n'a été que de 16.000 unités
en 1994, pourrait prochainement s'accélérer
quelque peu.

Même si l'expansion de la production de
biens et services - largement conditionnée,
dans une petite économie ouverte comme la
Belgique, par l'évolution de l'activité à l'étran-
ger et de la compétitivité des entreprises ré-
sidentes - est une condition nécessaire à la
résorption du chômage, elle resterait donc
nettement insuffisante à cet égard si elle
n'était pas accompagnée de réformes.

C'est précisément afin d'eccroitre l'inten-
sité en emploi de la croissance qu'un certain

nombre de mesures ont été prises par les
pouvoirs publics, notamment dans le cadre
du plan global pour l'emploi, la compétitivité
et la sécurité sociale adopté en novembre
1993. Elles visent essentiellement à modérer
les coûts de la main-d'œuvre, à permettre
une redistribution du travail disponible, à as-
souplir certaines réglementations qui pou-
vaient dissuader les entreprises de recruter da-
vantage de personnel, à améliorer la forma-
tion des chômeurs et à faciliter leur réinser-
tion.

L'accord interprofessionnel que les parte-
naires sociaux ont conclu en novembre 1994
est, lui aussi, dicté par le souci d'augmenter
l'emploi et de réduire le chômage. Une telle
convention contribue à la paix sociale, indis-
pensable au développement harmonieux de
l'activité économique. !I importe à présent
qu'au niveau des secteurs et des entreprises,
appelés, étant donné la diversité des situa-
tions, à traduire certaines orientations en dis-
positions concrètes, les négociateurs soient
guidés par la même, préoccupation de pro-
mouvoir l'emploi.

Les mesures prises devraient permettre
d'améliorer l'adéquation entre l'offre de tra-
vail et la demande exprimée par les entrepri-
ses. Selon une enquête récemment menée
par la Banque à la demande de la Commis-
sion européenne, les employeurs incriminent
comme freins à l'embauche, dans un ordre
décroissant: le poids des coûts salariaux in-
directs, l'intensité de la concurrence, le niveau
du salaire net et la lourdeur des procédures
de licenciement. !Is donnent de meilleures
chances de recrutement aux travailleurs qua-
lifiés et à ceux qui sont disposés à accepter
des horaires atypiques ou incomplets.

La politique mise en œuvre a déjà pu
contribuer à la création d'emplois dans la
présente phase conjoncturelle, mais elle n'a
pas encore produit tous ses effets. Comme
on l'a signalé, un certain nombre de conven-
tions sectorielles ou d'accords d'entreprises
doivent d'ailleurs encore être conclus, dans
le but exclusif de défendre et promouvoir
l'emploi. Forme particulière de diminution de
la durée du travail, l'avancement de l'âge de
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la retraite anticipée est une possibilité ouverte
pour 1995-1996 par l'accord interprofession-
nel. Cette disposition doit être considérée
comme une interruption temporaire de la
tendance à l'allongement de la vie profession-
nelle qui prévaudra en Belgique comme à
l'étranger.

La modération des coûts de la main-
d'œuvre peut concourir à renforcer l'emploi
par le jeu d'un certain nombre de mécanis-
mes de marché: elle améliore la compétiti-
vité des entreprises et, de la sorte, elle oriente
vers celles-ci une plus grande partie des com-
mandes intérieures, tout en stimulant la de-
mande extérieure ainsi que l'investissement;
elle est de nature à freiner la substitution du
capital au travail, sans pour autant faire obs-
tacle à l'application des progrès techniques;
elle peut enfin susciter la demande de nou-
velles formes de services, qu'elle permet de
satisfaire. C'est pourquoi des mesures ont été
prises à cet égard, comprenant à la fois une
modération salariale générale et des diminu-
tions des charges sociales. Celles-ci sont par-
ticulièrement lourdes en Belgique. La
contrainte budgétaire a cependant amené le
gouvernement à faire preuve de sélectivité:
pour l'essentiel, les réductions de cotisations
patronales à la sécurité sociale concernent les
salariés des secteurs exposés, les jeunes et les
travailleurs peu qualifiés. C'est ainsi que le
« plan d'embauche des jeunes », qui s'est
révélé très attrayant, a encouragé le recru-
tement de jeunes travailleurs. Par un autre
programme, le « plan plus un », des exonéra-
tions similaires de charges sociales ont été
accordées aux employeurs qui recrutent un
chômeur complet indemnisé comme premier
travailleur. La sécurité sociale est désormais
financée plus qu'auparavant par des prélè-
vements qui ne frappent pas l'utilisation du
facteur travail.

Une stabilisation des coûts et des prix

Au cours des années 1994 à 1996, la
modération générale des revenus a eu et aura
une influence décisive sur l'évolution des
coûts intérieurs. fn 1995 et 1996, les salaires
réels seront gelés. Depuis 1994, l'indice-santé
est d'application dans les mécanismes d'in-

dexation. Cet indice exclut les prix de l'alcool,
du tabac, de l'essence et du diesel et est
calculé en prenant 1988 comme année de
référence. Ou fait de l'élimination de prix qui
ont haussé relativement vite, en raison no-
tamment de relèvements de la fiscalité indi-
recte, et d'un ajustement effectué pour neu-
traliser l'incidence de la cotisation sur l'éner-
gie introduite en août 1993, l'indice-santé a
été inférieur à l'indice général en 1994 et son
utilisation a eu pour effet de freiner les coûts
salariaux à concurrence de 1,3 p.c., dont
1 p.c. s'est reflété dans la moyenne de 1994
et le solde apparaÎtra en 1995. L'économie
belge est désormais moins sensible, jusqu'à
un certain point, aux conséquences inflation-
nistes de renchérissements possibles des pro-
duits énergétiques importés ou d'un éventuel
alourdissement de certains impôts indirects.

Les réductions sélectives de charges so-
ciales, quant à elles, ont permis de limiter
les coûts de la main-d'œuvre à concurrence
de 0,7 p.c. A la suite de l'ensemble de ces
mesures, la hausse des coûts annuels par per-
sonne occupée s'est ralentie pour la troisième
année consécutive, revenant de 8,6 p.c. en
1991 à 2,6 p.c. en 1994, soit un pourcentage
semblable au taux de croissance moyen des
coûts salariaux nominaux en monnaie natio-
nale en Allemagne, en France et aux Pays-Bas.
Etant donné les gains de productivité, elle
s'est traduite par une stagnation des coûts
salariaux par unité produite. Cette stabilisa-
tion, conjuguée à la remontée des prix à l'ex-
portation après plusieurs années de baisse, a
provoqué une augmentation de 3,8 p.c. de
l'excédent brut d'exploitation des sociétés par
unité vendue, qui était resté à peu près stable
en 1992 et 1993.

L'évolution des coûts de la main-d'œuvre
a contribué au ralentissement de la hausse
des prix à la consommation, qui est revenue
de 2,8 p.c. en moyenne en 1993 à 2,4 p.c.
en 1994 et n'a plus été que de 1,9 p.c. de
décembre 1993 à décembre 1994. flle a en
effet compensé la remontée des prix à /'im-
portation - cependant tempérée par l'appré-
ciation du franc - et l'incidence des relève-
ments d'impôts indirects sur les prix à la
consommation, qui a été de l'ordre de
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0,7 p.e. en 1994, contre 0,3 p.e. l'année
précédente. Le succès de la politique de chan-
ge, le ralentissement des hausses de prix en
Allemagne et la modération salariale résultant
des mesures gouvernementales ainsi que de
la volonté des partenaires sociaux de promou-
voir la croissance de l'emploi, sont de bon
augure quant à la nuûtrise de l'inflation.

Une économie compétitive?

Au cours des dernières années, l'évolu-
tion de la balance commerciale comme celle
de l'ensemble des opérations courantes de
l'Union économique belgo-Iuxembourgeoise
avec l'étranger ont été tout à fait remarqua-
bles. De 1986 à 1992, les transactions cou-
rantes avaient déjà dégagé chaque année des
excédents considérables, avoisinant 2,5 p.e.
du PIB en moyenne. Depuis lors, le surplus
courant a plus que doublé. En 1994, il a
atteint, selon les estimations, 410 milliards,
soit 5,1 p.e. du PIB. En termes relatifs, il s'agit
de l'un des niveaux les plus élevés de la zone
de l'OCDE. La progression a touché, à parts
presque égales, les opérations sur marchan-
dises - dont le solde positif est passé de
114 milliards en 1992 à 221 milliards en
1994 - et les autres transactions courantes
(services, revenus de facteurs et transferts)
- dont le surplus total est passé, pendant la
même période, de 98 à 189 milliards. Cette
évolution s'est déjà produite en majeure par-
tie durant l'année de récession 1993, mais
elle a perduré en 1994, du moins en ce qui
concerne les opérations sur marchandises et
services, ce qui est naturellement lié au fait
que la demande étrangère s'est accrue nette-
ment plus vite que la demande intérieure.

Bien qu'il ne soit pas encore possible de
faire la ventilation précise des paiements ex-
térieurs entre les deux partenaires de l'Union
économique belgo-Iuxembourgeoise, plusieurs
éléments indiquent que l'amélioration du sol-
de des opérations sur services et des revenus
peut être attribuée pour une part non négli-
geable au Grand-Duché de Luxembourg. L'ex-
pansion rapide des activités internationales
des banques et compagnies d'assurances
luxembourgeoises semble avoir joué un rôle
important à cet égard. En revanche, le surplus

des opérations sur marchandises ainsi que son
accroissement peuvent être considérés com-
me un phénomène exclusivement belge. En
effet, la balance commerciale du Luxembourg
est déficitaire et son solde s'est peu modifié
au cours des dernières années.

Dès lors, on peut se demander comment
l'excédent commercial a pu croitre à ce point,
alors que ces derniers temps, comme le no-
tent entre autres les rapports les plus récents
du Conseil central de l'économie sur la com-
pétitivité, l'économie belge s'est moins bien
comportée que les principaux partenaires en
matière de coûts relatifs, et qu'elle aurait per-
du davantage de parts de marché à l'expor-
tation.

Un examen des différents facteurs à l'ori-
gine de l'évolution de la balance commerciale
de l'Union économique belgo-Iuxembourgeoi-
se montre que le paradoxe n'est qu'apparent.
Entre 1987 - année qui sert aussi de réfé-
rence au Conseil central de l'économie pour
l'évaluation de la capacité concurrentielle -
et 1994, le surplus des opérations sur mar-
chandises a augmenté de plus de 170 mil-
liards. Cet accroissement résulte quasi inté-
gralement de la différence entre l'évolution
des prix à l'importation et à l'exportation. Au
cours de la période considérée, les termes de
l'échange se sont en effet nettement amélio-
rés pour l'économie belgo-Iuxembourgeoise,
essentiellement à la suite de la baisse des prix
des matières premières et de la hausse du
cours moyen pondéré du frane. L'idéal serait
que la diminution des prix à l'importation se
répercute aussi rapidement et complètement
que possible sur les prix et coûts intérieurs.

Abstraction faite de cet effet des termes
de l'échange ainsi que de certains facteurs
particuliers, comme le commerce de j'or et
du diamant, il eppereit qu'en volume, les im-
portations de marchandises ont plus augmen-
té que les exportations pendant la période
considérée. Ce recul du taux de couverture,
dont l'incidence négative sur la balance com-
merciale peut être estimée à quelque 70 mil-
liards, peut être attribué soit à une divergence
d'évolution de la demande intérieure, soit à
une modification de la capacité concurren-
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tielIe et à des effets de structure par produit
et par pays. En fait, le facteur principal semble
avoir été la croissance nettement plus impor-
tante, sur l'ensemble de la période considé-
rée, de la demande intérieure de l'Union éco-
nomique belgo-Iuxembourgeoise par rapport
à celle des principaux partenaires commer-
ciaux.

Si l'Union économique belgo-Iuxembour-
geoise - et l'économie belge en particu-
lier - a perdu des parts de marché à l'ex-
portation, et même plus que les principaux
partenaires commerciaux, des forces en sens
contraire ont manifestement agi du côté des
importations. En effet, l'élasticité de celles-ci
à la demande totale perstt sensiblement
moindre que dans la plupart des autres pays
membres de l'OCDE. Une faible élasticité des
importations est d'ailleurs devenue une ca-
ractéristique propre aux petites économies
ouvertes et très développées. Vu l'étroitesse
de leur marché intérieur, ces pays avaient déjà
progressé beaucoup plus tôt dans la voie de
la spécialisation et de l'internationalisation.
Plus récemment, malgré une forte expansion
du commerce mondial, la pénétration de l'of-
fre étrangère n'a donc plus été en mesure de
s'y intensifier autant que dans des économies
plus grandes et moins ouvertes. La prépon-
dérance des petites et moyennes entreprises
dans l'économie belgo-Iuxembourgeoise cons-
titue sans doute une explication supplémen-
taire de la faiblesse relative de l'élasticité des
importations. On peut en effet supposer que
ces firmes sont mieux placées pour répondre
avec souplesse à l'évolution de la demande
sur leur propre marché.

Evaluer la compétitivité d'un pays consti-
tue une tâche complexe qui requiert la prise
en compte de facteurs très divers. Dans une
économie mondiale en mutation constante,
les modifications des rapports de concurrence
sont liées à des réorientations géographiques
et à des mouvements de la spécialisation qui
compliquent encore cet exercice.

Le critère ultime d'évaluation de la com-
pétitivité se résume à savoir si - sur une
période relativement longue - une économie
est capable de s'adapter aux transformations

continuelles des circonstances économiques
et d'offrir à la population un niveau de bien-
être qui évolue parallèlement à celui des pays
comparables, sans devoir emprunter systéma-
tiquement des ressources à l'étranger, en
d'autres termes, sans que cela n'entreine de
déficit extérieur structurel. Sous cet angle,
l'économie belge s'est relativement bien com-
portée au cours du dernier quart de siècle:
de 7970 à 7994, le produit intérieur brut
réel par habitant a augmenté. de 66 p.e. en
Belgique, contre 67 p.e. chez les cinq princi-
paux partenaires commerciaux.

Mais un critère aussi global, fondé sur
les tendances du passé, ne fournit pas les
repères dont la politique économique a be-
soin. En effet, pour pouvoir intervenir où cela
se révèle nécessaire, il faut être à même de
détecter à temps les divergences d'évolution
des nombreux facteurs qui déterminent la ca-
pacité concurrentielle. Comme on l'a vu, dans
une économie aussi ouverte que la Belgique,
tous ces éléments ont une influence tant sur
les marchés intérieur qu'extérieurs. Par consé-
quent, une évaluation complète doit considé-
rer à la fois les performances à l'importation
et à l'exportation. Dans cette perspective plus
large, il est très vraisemblable que les résultats
de l'économie belge ont été bien meilleurs
dans leur ensemble - sans pour autant avoir
été totalement satisfaisants - que ne le lais-
sent eppereitre certains indicateurs relatifs aux
seules exportations. Les diverses dispositions
prises récemment par le gouvernement en
matière de modération des revenus ont d'ail-
leurs contribué à ce que l'évolution des coûts
du travail en monnaie nationale ne s'écarte
pas notablement, en Belgique, de celle des
principaux partenaires commerciaux pendant
l'année sous revue. Selon les dernières prévi-
sions de l'OCDE, cette situation ne devrait
pas se modifier sensiblement en 7995 et
7996, et l'excédent de la balance des paie-
ments courants de l'Union économique
belgo-Iuxembourgeoise pourrait encore s'am-
plifier.

Compte tenu de tous ces éléments, il
semble qu'il y ait une marge suffisante pour
pouvoir affecter en priorité les avantages
d'une poursuite de la modéretion des coûts
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de la main-d'œuvre à la création d'emplois
supplémentaires, tout en veillant à la sauve-
garde de la capacité concurrentielle des en-
treprises. Par ailleurs, de nombreux arguments
plaident en faveur d'une évaluation de la
compétitivité d'un point de vue plus structu-
rel et d'une orientation plus préventive de la
politique menée à cet égard. Une telle ap-
proche positive doit prendre en compte le
degré élevé d'intégration des économies de
la Belgique et de ses voisins et les ambitions
belges concernant l'Union économique et
monétaire.

Comme on l'a déjà signalé, depuis 1985,
les opérations courantes de l'Union économi-
que belgo-Iuxembourgeoise avec l'étranger
ont dégagé des excédents importants au fil
des ans. D'un point de vue macroéconomi-
que, ces surplus signifient que le revenu na-
tional de la Belgique et du Luxembourg est
supérieur aux dépenses totales des deux pays,
qui ont ainsi pu mettre chaque année à la
disposition de l'étranger un solde positif
d'épargne nationale et, à la longue, acquérir
une importante position créditrice nette. Pour
la Belgique seule, celle-ci peut actuellement
être évaluée à quelque 20 p.c. du PIB. Certes,
l'endettement net des pouvoirs publics est
passé de 113 p.c. en 1985 à 128 p.c. en
1994, mais il a été largement devancé par
les créances nettes que le secteur privé a ac-
cumulées et qui ont progressé, au cours de
la même période, d'environ113 à 148 p.c.
du PIB. L'avoir extérieur net de l'ensemble de
l'économie belge - pouvoirs publics et sec-
teur privé confondus - n'a donc rien à en-
vier, abstraction faite du cas extrême que re-
présente la Suisse, à celui d'autres pays cré-
diteurs traditionnels, comme l'Allemagne, les
Pays-Bas et le japon, et contraste fortement
avec la position extérieure nette de la plupart
des autres pays européens et des Etats-Unis,
qui est presque en équilibre dans certains cas,
mais le plus souvent nettement déficitaire.

L'assainissement des finances publiques
porte ses fruits

Depuis son installation, au début de
1992, le gouvernement fédéral a donné la
priorité à l'assainissement des finances publi-

ques, en vue d'atteindre un triple objectif:
satisfaire, au plus tard à la fin de 1996,
aux conditions énoncées dans le traité de
Maastricht pour le passage à la troisième pha-
se de l'Union économique et monétaire; in-
fléchir durablement l'effet « boule de neige»
des charges d'intérêts de la dette publique;
rendre, à terme, une marge de manœuvre à
la politique budgétaire, notamment pour faire
face aux nouveaux besoins sociaux qui dé-
couleront du vieillissement de la population.

Le plan de convergence présenté par le
gouvernement aux autorités européennes en
juin 1992 a concrétisé les intentions de cette
politique dans une stratégie à moyen terme,
visant à ramener graduellement le déficit de
l'ensemble des pouvoirs publics à 3 p.c. du
PIB en 1996. Toutefois, les hypothèses initia-
les du plan ont été rapidement dépassées. Le
déficit de 1992 avait été supérieur d'un point
entier aux prévisions retenues à l'origine, mais
surtout, comme dans les pays voisins, la gra-
vité de la récession naissante avait été sous-
estimée. Au départ, une croissance de 2,3 p.c.
avait été prévue pour 1993, alors qu'en réa-
lité, le produit intérieur brut s'est contracté
de 1,7 p.c., ce qui revient au total à une
différence de 4 points. Au vu de cette dégra-
dation, le plan de convergence a dû être réac-
tualisé à deux reprises, en avril 1993 et juin
1994. A ces occasions, les objectifs intermé-
diaires en matière de déficit ont été adaptés,
mais l'objectif ultime a été maintenu. Etant
donné que les normes budgétaires du traité
de Maastricht concernent la situation de l'en-
semble des administrations publiques, il est
de la plus haute importance que tous les
pouvoirs contribuent à l'œuvre d'assainisse-
ment. A cet égard, l'accord passé en juillet
1994 entre le gouvernement fédéral et les
exécutifs communautaires et régionaux, aux
termes duquel les autorités concernées se
sont formellement engagées à mettre tout en
œuvre pour respecter les objectifs fixés dans
le programme de convergence pour chacun
des niveaux de décision, est de bon augure.

Afin de poursuivre l'assainissement mal-
gré le retournement conjoncturel, d'importan-
tes mesures ont dû être prises à plusieurs
occasions au cours des trois dernières années.
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Pour les seules recettes et dépenses primaires
de l'Etat fédéral et de la sécurité sociale, elles
ont porté jusqu'à présent sur un montant cu-
mulé de quelque 400 milliards, soit 5,3 p.c
du PIB. En outre, certaines d'entre elles sor-
tiront des effets complémentaires après 1994.
Bien qu'indéniables, les résultats de la politi-
que budgétaire ont à peine suffi, dans un
premier temps, à compenser les conséquen-
ces du fléchissement conjoncturel: en 1992
et 1993, le besoin net de financement de
l'ensemble des pouvoirs publics a pu être sta-
bilisé au niveau élevé de 6,5 p.c environ du
PIB. Abstraction faite de l'incidence de la
conjoncture et d'autres facteurs temporaires,
il apparaît toutefois que le déficit dit struc-
turel des pouvoirs publics a déjà enregistré
une amélioration d'un peu plus de 1 point
de pourcentage du PIB en 1993.

Pendant l'année sous revue, en revanche,
les efforts soutenus d'assainissement associés
à une conjoncture relativement neutre du
point de vue budgétaire ont entraîné une ré-
duction manifeste du déficit: le besoin net
de financement de l'ensemble des adminis-
trations publiques est en effet revenu de
6,6 p.c du PIB en 1993 à quelque 5,4 p.c
en 1994. /I s'est établi de la sorte au-dessous
de deux valeurs de référence. D'abord, il a
été inférieur de 0,3 point à la norme de
convergence actualisée par le Conseil supé-
rieur des finances en juin 1994 - il est vrai
que ce dernier tenait encore compte d'une
croissance de l'activité beaucoup plus faible,
à savoir 1,5 p.c., contre 2,3 p.c selon les der-
nières estimations. Bien que ce soient surtout
les déficits de l'Etat fédéral et de la sécurité
sociale qui ont diminué, les communautés et
régions et les pouvoirs locaux auraient aussi
respecté - pour autant que l'on puisse déjà
en juger - les objectifs qui leur ont été as-
signés en matière de déficit. Ensuite, le besoin
net de financement de l'ensemble des pou-
voirs publics, exprimé en pourcentage du PIB,
s'est établi, pour la première fois, au-dessous
de la moyenne de l'Union européenne. Com-
me la plupart des Etats ont mené, ces der-
nières années, une politique budgétaire moins
restrictive que la Belgique, l'écart - qui dé-
passait encore 3,5 points à la fin des années
quatre-vingt - avait déjà été ramené à un

peu plus de 0,5 point en 1993. En 1994, un
écart opposé est apparu : le déficit public de
l'ensemble de l'Union a diminué, lui aussi,
mais cette réduction a été inférieure de
0,8 point à celle de la Belgique.

Comparée à la majorité des partenaires,
la Belgique doit faire face à deux handicaps
de taille qui compliquent l'assainissement des
finances publiques, à savoir le degré élevé
d'endettement et le faible taux d'occupation
de la population totale. En raison du haut
niveau de la dette publique, les charges d'in-
térêts ont représenté 10,3 p.c du PIB en
1994, soit environ le double de la moyenne
européenne. En revanche, les recettes et les
dépenses primaires des pouvoirs publics ont
dégagé un surplus supérieur de plus de
5 points au solde primaire de l'Union euro-
péenne, qui était proche de l'équilibre. Cet
écart positif est exclusivement attribuable à
l'importance des prélèvements et, plus préci-
sément, de l'impôt des personnes physiques
et des cotisations sociales, qui ont représenté
30,8 p.c. du PIB en Belgique, contre une
moyenne européenne de 24,7 p.c seulement.
Les autres recettes fiscales, principalement
constituées d'impôts indirects, et les dépenses
primaires des pouvoirs publics, dont les pres-
tations sociales, n'ont plus enregistré de di-
vergence significative par rapport à la moyen-
ne des autres pays de l'Union.

/I est incontestable que la forte pression
fiscale et parafiscale sur les revenus du travail
a freiné tant la demande que l'offre de main-
d'œuvre et qu'elle peut donc être tenue pour
partiellement responsable du niveau particu-
lièrement bas, à l'échelle internationale, du
rapport entre le nombre de personnes occu-
pées et la population totale. A 37,8 p.c., ce
taux est environ 3 points en deçà de la
moyenne de l'Union européenne. C'est donc
sur une base assez étroite que repose le fi-
nancement des prestations de la sécurité so-
ciale et d'autres services collectifs, dépenses
qui, de surcroît, vu l'augmentation du nom-
bre de personnes non occupées, sont soumi-
ses à une pression à la hausse. Dès lors, des
mesures visant à promouvoir l'emploi, soit
par une réduction des coûts de la main-d'œu-
vre, soit par une meilleure répartition du tra-
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vail disponible, pourront aussi faciliter indi-
rectement le redressement budgétaire. La ré-
ciproque est également vraie: des finances
publiques saines contribuent à créer un climat
économique et financier stable, à même de
dissiper, tant auprès des chefs d'entreprises
que des particuliers, les incertitudes qui les
freinent jusqu'à présent dans leurs dépenses
d'investissement et de consommation. Une
des lignes de force du plan global consiste
précisément à jouer sur cette interaction entre
emploi et finances publiques. Ainsi, un pre-
mier jalon a été posé dans la voie d'un fi-
nancement différent de la sécurité sociale, re-
posant sur une base plus large. L'abaissement
des cotisations sociales a été compensé par
l'augmentation de certains impôts indirects,
et, pour rétablir l'équilibre financier de la sé-
curité sociale, on a recouru entre autres à la
majoration des prélèvements fiscaux sur les
revenus mobiliers et immobiliers.

L'incidence de ces nouvelles orientations
a déjà pu être observée, en 1994, dans l'évo-
lution des différentes catégories de recettes
des pouvoirs publics. Après quatre années au
cours desquelles les prélèvements qui tou-
chent principalement les revenus du travail
- à savoir les cotisations de sécurité sociale
et la majeure partie de l'impôt des personnes
physiques - ont augmenté, leur part dans le
produit intérieur brut est restée stable. Sous
l'influence de mesures antérieures, comme la
perception d'une contribution complémentai-
re de crise et la non-indexation des barèmes
fiscaux, la part de l'impôt des personnes phy-
siques a certes encore crû d'environ
O,S point, mais les cotisations sociales ont en-
registré une diminution du même ordre de
grandeur. Toutes les autres recettes fiscales
- impôts indirects, impôt des sociétés et pré-
comptes mobilier et immobilier - ont, quant
à elles, progressé de plus de 1point au total.
Ce sont surtout le pouvoir fédéral et la sé-
curité sociale qui ont bénéficié de la hausse
de l'ensemble des recettes, stimulée par la
conjoncture et les mesures prises. Contraire-
ment aux années précédentes, les revenus de
ces entités ont augmenté plus que ceux des
communautés et régions, qui sont principa-
lement déterminés par les mécanismes de ré-
partition définis dans les lois de financement.

Le rythme de croissance des dépenses pu-
bliques totales à prix constants, charges d'in-
térêts non comprises, est resté remarquable-
ment stable au cours des dernières années:
en 1994, il a été de 2 p.c., soit une hausse
similaire à celle enregistrée en moyenne de
1989 à 1993. Toutefois, ce résultat global
masque des évolutions divergentes par caté-
gorie de dépenses. L'accroissement, en volu-
me, de la plupart des prestations sociales et
des traitements payés par les pouvoirs publics
s'est nettement ralenti au cours de l'année
sous revue, en partie sous l'effet de l'intro-
duction de l'indice-santé. En revanche, les
achats de biens et services et les transferts
courants à l'étranger, notamment pour le fi-
nancement de l'Union européenne, ont aug-
menté davantage. Des modifications se sont
aussi produites dans l'évolution des débours
des différents pouvoirs. Les dépenses primai-
res à prix constants de l'Etat fédéral ont de
nouveau été orientées à la hausse, après le
recul de 1993, tandis que la croissance des
prestations de la sécurité sociale s'est nette-
ment ralentie. Selon les données disponibles,
l'expansion des dépenses des communautés
et régions et des pouvoirs locaux devrait avoir
fléchi légèrement. A 3 p.c. environ en volu-
me, elle serait toutefois restée relativement
vigoureuse, surtout comparée à celle de l'en-
semble constitué par le pouvoir fédéral et la
sécurité sociale, qui a été de quelque 0,8 p.c.

C'est surtout au cours de la période
1978-1987 que le rapport entre la dette pu-
blique totale et le produit intérieur brut s'était
accru à un rythme soutenu, en raison de be-
soins de financement élevés et de l'amplifi-
cation de l'effet « boule de neige ». Cette ten-
dance s'était atténuée par la suite, mais en
1993, le ratio de la dette avait de nouveau
enregistré une forte augmentation sous l'in-
fluence de la récession. En 1994, il a pu se
réduire grâce à une croissance nominale plus
élevée du produit intérieur et au maintien de
la discipline budgétaire. Toutefois, le besoin
net de financement des pouvoirs publics est
encore bien supérieur à ce qui est acceptable
à terme. If importe donc de suivre scrupu-
leusement, au cours des prochaines années,
le plan d'assainissement tel qu'il a été établi.
If vaut mieux ne pas surestimer les effets de
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l'amélioration des perspectives économiques.
Face à l'incidence budgétaire escomptée de
la reprise des dépenses intérieures et d'un
recul du chômage, il y a en effet un certain
nombre de facteurs qui agissent plutôt en
sens opposé. Ainsi, le blocage des salaires
réels imposé par le gouvernement pour 7995
et 7996, qui, à terme, apportera certainement
une contribution favorable à la compétitivité
et à l'emploi, risque, au début, de peser sur
les recettes fiscales et les cotisations sociales.
En outre, une grande partie des recettes sup-
plémentaires obtenues en 7994 grâce à des
mesures non récurrentes, disparaÎtront à partir
de 7995. Enfin, l'incertitude règne actuelle-
ment quant à l'évolution future des taux d'in-
térêt à l'échelle internationale, sur laquelle les
autorités belges n'ont guère d'influence mais
qui peut avoir d'importantes répercussions
budgétaires.

Voilà autant de raisons de maintenir une
discipline budgétaire stricte aux différents ni-
veaux de pouvoir. Si les évolutions économi-
ques se révélaient meilleures que ne le lais-
sent entrevoir les prévisions, il faudrait ne pas
céder à la tentation d'assouplir les mesures
de modération envisagées pour les dépenses
ou de réduire la pression fiscale mais, au
contraire, en profiter pour accélérer la réduc-
tion du déficit. C'est d'ailleurs ce que le
Conseil européen a recommandé aux autori-
tés belges en octobre 7994, dans le cadre de
la procédure instaurée par le traité sur l'Union
européenne en vue d'éviter des situations de
déficit public excessif.

Cependant, même si la situation écono-
mique s'améliore et que les taux d'intérêt
restent stables, il sera nécessaire, pour attein-
dre sans faille l'objectif de 3 p.c. en 7996,
de mettre en œuvre de nouvelles mesures
structurelles. S'il est difficile de dire dès à
présent quelle sera l'ampleur des dispositions
à prendre, les dernières prévisions, tant de la
Commission européenne que de l'OCDE,
donnent une première indication à cet égard,
puisque ces institutions estiment qu'à politi-
que inchangée, le déficit de l'ensemble des
pouvoirs publics belges atteindrait 4 p.c. du
PIB en 7996. La prévoyance impose de se
préoccuper au plus vite du redressement re-

quis. L'expérience de l'automne 7993 a en
effet montré que les marchés financiers inter-
nationaux suivent avec vigilance les évolutions
budgétaires en Belgique. Dans le courant de
7994, la crédibilité de la politique budgétaire
a pu être rétablie, mais il convient désormais
de se montrer déterminé à sauvegarder l'ac-
quis et à jeter les bases d'un rétablissement
durable des finances publiques.

Dès lors, satisfaire au critère de conver-
gence de 3 p.c. en 7996 ne doit pas être
considéré comme une fin en soi. Pour rendre
les budgets moins vulnérables, à terme, à
l'instabilité de la conjoncture et aux fluctua-
tions inéluctables des taux d'intérêt à l'échelle
internationale, les efforts devront être pour-
suivis après 7996. A cet égard, la norme for-
mulée par le gouvernement au début de l'an-
née parlementaire en cours, à savoir mainte-
nir après 7996 un surplus primaire de 6 p.c.
au moins du PIB, constitue un point de dé-
part approprié. /I faut souligner que les efforts
nécessaires pour ramener le déficit de l'en-
semble des pouvoirs publics à 3 p.c. du PIB
d'ici à 7996 devraient suffire à obtenir, cette
même année, un tel surplus primaire. La réa-
lisation de cet objectif ramènerait déjà le ratio
de la dette brute de 736 p.c. du PIB en 7994
à 737 p.c. en 7996. Ensuite, il appert que,
dans des hypothèses raisonnables concernant
l'accroissement tendanciel du produit inté-
rieur nominal et l'évolution future des taux
d'intérêt, le maintien du surplus primaire à
6 p.c. au moins du PIB suffit à entretenir un
processus spontané et cumulatif de baisse de
plus en plus rapide des charges d'intérêts et
de l'endettement en proportion du produit
intérieur. La seule condition - contraignante
mais réalisable - consiste à ne pas utiliser,
pendant une période relativement longue, les
économies endogènes faites sur les charges
d'intérêts pour diminuer les recettes ou aug-
menter les dépenses, mais à les réserver sys-
tématiquement à la réduction du déficit et à
un abaissement accéléré du ratio de la dette.
Cependant, on pourrait envisager d'intégrer
cette stratégie dans une approche de la po-
litique budgétaire accordant plus d'importan-
ce à la tendance de moyen terme et laissant
une marge - bien délimité."! - à l'action
anticyclique des stabilisateurs automatiques.
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Une telle politique reviendrait donc à laisser
le surplus primaire des pouvoirs publics dé-
passer spontanément la norme tendancielle
en période de forte croissance économique
et à constituer ainsi une réserve susceptible
d'être mobilisée pendant les années moins
prospères pour dégager, temporairement, une
certaine marge de manœuvre.

Quoi qu'il en soit, la tâche la plus im-
portante des prochaines années consistera à
imprimer au taux d'endettement un mouve-
ment nettement décroissant. Pendant l'exer-
cice sous revue, un premier jalon a été posé.
Mais il faut que cette tendance se confirme
et se renforce au cours des deux années sui-
vantes et qu'une stratégie crédible de réduc-
tion de l'endettement puisse être présentée
à la fin de 1996, lorsque les critères de
convergence seront examinés pour la premiè-
re fois. C'est à ces conditions que la Belgique
pourra être considérée comme satisfaisant à
la disposition particulière de la norme de
Maastricht en matière de finances publiques
qui prescrit que le rapport entre la dette pu-
blique et le produit intérieur brut diminue
suffisamment et se rapproche à un rythme
satisfaisant de la valeur de référence, à savoir
60 p.e. Et c'est alors que les autorités belges
pourront, lors de l'évaluation globale des ef-
forts de convergence, invoquer d'« autres fac-
teurs», comme le surplus structurel considé-
rable de la balance des paiements courants
et l'importante position créditrice nette sur
l'étranger, pour placer le problème de la det-
te publique sous un jour plus exact.

Crédibilité de la politique monétaire

Les deux traits marquants de l'environ-
nement financier international dans lequel la
politique monétaire a été conduite en 1994
sont le retour au calme dans le mécanisme
de change du Système monétaire européen
et la remontée des taux d'intérêt à long ter-
me.

Depuis la mi-octobre 1993, la politique
monétaire a été menée dans un contexte de
regain de confiance à l'égard du franc belge.

Le retournement des anticipations de change
a résulté principalement de deux facteurs:
d'une part, la constatation, par les opérateurs
financiers, du maintien de la stratégie de la
politique monétaire, qui s'est traduit notam-
ment au cours de l'été 1993 par un relève-
ment résolu et substantiel de l'écart de taux
d'intérêt à court terme vis-à-vis des place-
ments en mark allemand; d'autre part, l'amé-
lioration des perspectives budgétaires, en rai-
son de l'adoption du plan global pour l'em-
ploi, la compétitivité et la sécurité sociale. La
stabilité des changes a ensuite été étayée par
la poursuite de la reprise économique et par
la persistance d'un surplus courant de l'Union
économique belgo-Iuxembourgeoise supérieur
à 5 p.e. du PIB.

Parmi les pays participant au mécanisme
de change, la Belgique est sans doute celui
qui a accordé la plus haute priorité à la res-
tauration de la position de sa monnaie sur
le marché des changes. En effet, la Banque
a cherché à consolider le regain de confiance
en laissant le franc revenir à sa parité vis-à-vis
du mark allemand et en ne faisant baisser
que graduellement les écarts de taux d'intérêt
à court terme. Le cours du franc, qui s'était
éloigné du cours-pivot par rapport au mark
d'un maximum de 6,5 p.e. à la mi-octobre
1993, a rejoint celui-ci à la fin de janvier et
est demeuré le plus souvent légèrement su-
périeur à cette valeur depuis lors. Cette évo-
lution a permis à la Banque d'assouplir sa
politique de taux d'intérêt: le taux central
est revenu en mai 1994 au niveau du taux
des « repos» de la Bundesbank et il a conti-
nué à baisser de concert avec ce dernier
jusqu'en juillet. /I est demeuré à 4,85 p.e.
depuis le 22 juillet 1994.

A la mi-janvier, au début de juillet et à
la mi-août, la confiance a paru légèrement
entamée sous l'effet d'incertitudes politiques
ou de rumeurs sans fondement. La Banque
n'a pas jugé nécessaire d'y réagir par un
relèvement de ses taux; sur les marchés,
sans doute instruits par l'attitude de la Ban-
que lors de la crise de change de 1993, ces
tensions se sont manifestées par un élargis-
sement passager des différentiels d'intérêt à
court terme vis-à-vis de l'Allemagne bien plus
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que par une dépréciation du franc et elles
se sont vite résorbées. A la fin de l'année,
au contraire, les écarts de taux risquaient de
devenir négatifs: la Banque a dû resserrer
quelque peu la liquidité afin que les taux
suivent la légère hausse, à caractère essen-
tiellement saisonnier, observée sur le marché
monétaire allemand.

Les rendements obligataires ont été en-
treinés à partir de février 1994 par la remon-
tée des taux allemands à long terme. Les pers-
pectives d'évolution des taux à un horizon
plus court se sont aussi modifiées dans le
courant de l'année, comme en Allemagne, de
telle sorte que la courbe des rendements du
marché monétaire est devenue ascendante.

La hausse des taux à long terme en Bel-
gique a été parmi les moins fortes de celles
qui se sont produites dans les pays industria-
lisés, en partie, il est vrai, parce que la baisse
de 1993 avait été moins prononcée qu'ail-
leurs. La corrélation frappante observée entre
l'ampleur du redressement des taux de ren-
dement à long terme dans divers pays et le
niveau de l'inflation des dix dernières années
donne à penser que la crédibilité de la poli-
tique monétaire dépend de manière cruciale
d'un long passé de bonnes performances: il
importe de ne pas gaspiller un tel capital. Le
maintien de l'objectif de change, nonobstant
la crise du Système monétaire européen, a
contribué à contenir les risques inflationnistes
et permis à l'écart de taux d'intérêt vis-à-vis
des placements à dix ans en mark allemand,
qui avait dépassé 125 points de base lorsque
la dépréciation du franc avait atteint son maxi-
mum en octobre 1993, de revenir à quelque
85 points de base à la fin de 1994.

Ainsi, une même leçon peut être tirée
du dénouement de la crise des changes de
1993 et de l'évolution des rendements obli-
gataires en 1994 : la constance et la fermeté
de la politique monétaire assurent les meil-
leurs résultats à terme. La Belgique avait pu
bénéficier très rapidement du crédit que les
marchés financiers avaient donné à l'engage-
ment, pris en juin 1990, de lier fermement
le franc aux monnaies du Système monétaire
européen considérées comme ancres de sta-

bilité. En 1993, il a fallu faire la démons-
tration de la solidité de cet attachement à
un objectif de change qui constitue le meil-
leur moyen de garantir la stabilité des prix.
Cette détermination, qui a ramené les opé-
rateurs financiers à la considération des bon-
nes performances fondamentales de l'écono-
mie belgo-Iuxembourgeoise, a porté ses fruits
en 1994.

Plus que jamais, il faut tenir compte de
l'extrême sensibilité des flux financiers inter-
nationaux aux différences de rendement et de
risque. Sur le plan intérieur aussi, les réamé-
nagements de la composition des patrimoi-
nes, même de taille moyenne, sont devenus
plus prompts et massifs, donnant lieu à des
déplacements entre actifs à court et à long
terme, entre placements en franc et en de-
vises, entre achats directs de valeurs mobiliè-
res et recours à des organismes de placement
collectif. L'année sous revue en a fourni plu-
sieurs exemples. Ainsi, contrairement à 1993,
les entreprises et particuliers belges ont dé-
laissé les parts d'organismes de placement
collectif en obligations, dont la valeur d'in-
ventaire a été affectée par la hausse des taux
et dont le traitement fiscal a été quelque peu
modifié; ils ont radicalement changé la durée
de leurs placements au fil de l'année, mani-
festant une préférence pour le court terme
au premier semestre et revenant aux actifs à
long terme quand les taux de rendement de
ces placements ont paru se stabiliser à un
niveau plus élevé; parmi les actifs à court
terme, ils ont réduit leurs dépôts à terme et
leurs avoirs en bons de caisse à un an au
profit des dépôts d'épargne, en raison des
variations des taux de rendement net. Dans
un tel environnement, les pouvoirs publics
doivent faire preuve de plus de flexibilité dans
la gestion de leur dette - c'est ainsi, par
exemple, que l'encours de la dette en franc
belge à long terme a fortement diminué au
premier trimestre - et ils sont amenés à di-
versifier leur offre de titres, ce qui aboutit à
estomper les différences entre les titres émis
par l'Etat et les établissements de crédit à
destination des particuliers. Pour leur part, les
organismes financiers belges font face à une
concurrence sans cesse plus intense et voient
s'éroder leur part dans les tîu« financiers.
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Dans un contexte de transformation ra-
pide des marchés financiers, qui les conduit
à fournir à l'économie des services plus ap-
propriés et moins coûteux, mais qui peut les
rendre sujets à une plus grande instabilité, il
revient à la banque centrale de tracer un ca-
dre de référence clair dans une perspective
de moyen terme: la poursuite de l'objectif

de change répond à une telle nécessité. La
continuité se révèle essentielle en la matière.
Si la politique monétaire peut contribuer à
établir sa propre crédibilité par une constante
fermeté, elle doit évidemment aussi rester
soutenue par le maintien de la compétitivité
des entreprises et l'assainissement des finan-
ces publiques.

LES CONDITIONS D'UNE CROISSANCE DURABLE ET D'UN PLUS HAUT
DEGRE D'EMPLOI

Sauf choc extérieur imprévu, la reprise
qui s'est fait jour pourra se transformer en
expansion durable dans l'Union européenne,
à condition que les politiques d'assainisse-
ment budgétaire et de stabilité monétaire
soient maintenues, que la hausse des coûts
salariaux reste modérée et que les réformes
structurelles visant à eccroitre le dynamisme
de l'économie et l'intensité en emploi de la
croissance soient poursuivies.

Le respect des mêmes impératifs doit aus-
si permettre à la Belgique de tirer pleinement
parti de l'expansion en Europe. Alimenté par
les exportations, le redressement actuel de
l'activité devrait donner lieu prochainement à
un vif regain des investissements. La progres-
sion de la consommation privée sera sans
doute plus modérée. 11 faut espérer qu'elle
prendra progressivement vigueur, à mesure
que l'amélioration esquissée sur le marché du
travail se confirmera et raffermira la confian-
ce. La reprise aura touché d'abord les expor-
tations, puis les investissements et enfin la
consommation. L'expérience a montré qu'une
telle séquence est heureuse: en particulier,
la hausse de la part de la formation de capital
fixe dans la demande intérieure sera bien utile
car l'augmentation des capacités permet une
croissance plus soutenue à moyen terme. La
reprise en cours devrait d'ailleurs être mise à
profit pour renforcer le tissu économique et
adapter les structures productives, en particu-
lier au moyen d'un investissement accru en
recherche et développement.

Dans le domaine des finances publiques,
il serait très dommageable de relâcher les ef-
forts d'assainissement sous le prétexte de
l'amélioration spontanée résultant de l'expan-
sion conjoncturelle. Il faut au contraire pro-
fiter de ce que celle-ci est de nature à rendre
moins douloureuse la rigueur budgétaire et
prévoir l'éventualité de fléchissements de l'ac-
tivité ou de hausses de taux d'intérêt- ulté-
rieurs. L'objectif d'un déficit ne dépassant pas
3 p.e. du PIB en 1996, tel qu'il est fixé dans
le programme de convergence déposé par la
Belgique, doit absolument être respecté. 11y
aura lieu ensuite de continuer à abaisser le
rapport de la dette publique au produit in-
térieur, notamment par le maintien d'un sur-
plus primaire suffisant.

L'attention des opérateurs financiers
s'étant focalisée sur la situation des finances
publiques, tout relâchement dans le processus
d'assainissement serait sanctionné par des
hausses de taux d'intérêt. Si le niveau des
taux à long terme n'est pas plus élevé, c'est
en partie parce que le déficit public en
Belgique ne s'accompagne pas d'un déficit
parallèle des transactions courantes avec
l'étranger: bien au contraire, le surplus cou-
rant de l'économie belgo-Iuxembourgeoise est
substantiel et, en dépit du haut niveau de
l'endettement public, la Belgique a accumulé
des créances extérieures nettes d'un montant
considérable. C'est aussi parce que la politi-
que monétaire a cherché avec constance à
maintenir la stabilité des prix par la poursuite
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de l'objectif intermédiaire le plus approprié:
la liaison étroite du franc au mark allemand.

Un tel ancrage monétaire, la réduction
du déficit des administrations publiques et la
modération des revenus sont trois éléments
essentiels d'une stratégie visant à créer un
contexte de stabilité favorable à un essor du-
rable et non inflationniste de l'activité. Le ren-
forcement de la croissance stimulera sans au-
cun doute l'emploi. Des actions complémen-
taires seront néanmoins indispensables afin
d'obtenir des progrès satisfaisants dans ce do-
maine. L'analyse des résultats des mesures

déjà prises, la confrontation de la politique
de l'emploi aux lignes de force définies ré-
cemment sur le plan européen ainsi que la
ferme volonté des partenaires sociaux d'ac-
corder la priorité absolue à la promotion de
l'emploi, doivent permettre d'atteindre un
consensus sur les voies qui mèneront effecti-
vement à un relèvement du taux d'occupation
de la population et, par conséquent, à une
résorption du chômage.

Bruxelles, le 1er février 1995
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Remarques préliminaires

Sauf indications contraires, lorsque des données sont comparées d'une année à l'autre,
elles ont trait à la même période de chacune des années considérées.

Dans les tableaux, les totaux peuvent différer de la somme des rubriques, parce que les
chiffres sont arrondis.

Pour pouvoir décrire l'évolution de diverses données économiques importantes relatives à
la Belgique pendant l'ensemble de l'année 1994, il a fallu procéder à des estimations, car le
matériel statistique afférent à cette année est fatalement encore très fragmentaire. Dans les
tableaux et graphiques, ces estimations, qui ont été arrêtées en janvier 1995, sont marquées
du signe « e ». Elles ne constituent que des ordres de grandeur destinés à illustrer les tendances
qui semblent d'ores et déjà se dégager.

Pour les années antérieures à 1994, les données des comptes nationaux officiels, qui sont
publiés par l'Institut national de statistique, généralement dans un délai de huit à douze mois,
ont été reprises comme telles dans le Rapport. Toutefois, pour mieux apprécier l'évolution de
certaines rubriques, les ajustements statistiques, qui ont pour effet de réconcilier les différentes
optiques des comptes nationaux, n'ont pas été affectés à ces rubriques, comme le fait l'INS,
mais ont été isolés. Il faut rappeler qu'à prix courants, le produit national, calculé par l'INS,
correspond à la moyenne des résultats obtenus de manière indépendante selon les trois opti-
ques : valeur ajoutée, revenus et dépenses. Les écarts entre les estimations de chaque optique
et la valeur moyenne, qui constituent les ajustements statistiques, sont ventilés entre les grandes
rubriques dans l'optique des dépenses et des revenus, mais sont repris par l'INS dans une
rubrique spécifique dans l'optique de la valeur ajoutée. Pour établir l'évolution du PNB à prix
constants, l'INS effectue la moyenne des indices à prix constants obtenus dans deux optiques
seulement: valeur ajoutée et dépenses. Le PNB à prix constants est ensuite calculé en mul-
tipliant cet indice moyen par le PNB en valeur de l'année de base (actuellement 1985). Ainsi,
le taux de variation du PNB à prix constants est, à peu de chose près, la moyenne des taux
de variation estimés dans les deux optiques précitées. Sur la base des informations statistiques
disponibles, l'estimation de l'activité en volume en 1994, dans l'optique de la valeur ajoutée,
a donné une croissance supérieure à celle estimée dans l'optique des dépenses. Des ajustements
statistiques, négatifs dans l'optique de la valeur ajoutée, et positifs dans l'optique des dépenses
ont été nécessaires. Ces ajustements vont dans le même sens que ceux observés dans les
comptes nationaux les dernières années.

Dans le cadre d'une harmonisation des statistiques de la production industrielle au niveau
européen, l'INS a introduit en janvier 1994 une nouvelle enquête. Celle-ci ne se base plus
sur la production mais sur la quantité et la valeur des livraisons effectuées par les entreprises.
Les données par produit sont, en outre, regroupées suivant une nouvelle classification. Le
passaged'une série à l'autre a provoqué des retards importants dans la publication des données
de la production industrielle, de sorte que l'estimation du PIB trimestriel repose, en 1994,
essentiellement sur l'évolution des données sur les chiffres d'affaires en provenance de la TVA.

La disparition, le 1er janvier 1993, des frontières intérieures de l'Union européenne s'est
accompagnée d'une modification du mode de collecte des données du commerce intracom-
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munautaire. Compte tenu du retard accusé, en Belgique comme dans les autres pays européens,
dans l'élaboration de ces statistiques, les estimations des évolutions en volume et en prix du
commerce extérieur ont été effectuées à partir d'autres indicateurs très partiels et doivent donc
être interprétées avec certaines réserves.

Les données relatives à l'Union européenne portent sur les douze pays membres de l'Union
en 1994, à l'exclusion de l'Autriche, de la Finlande et de la Suède, pays devenus membres
le Fr janvier 1995.

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

estimation de la Banque

données relatives à l'Allemagne occidentale jusqu'en 1990 et à l'ensemble de
l'Allemagne par la suite

données relatives à l'Allemagne occidentale pour l'ensemble de la période

e

Allemagne

Allemagne 0
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1. ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

1.1 CROISSANCE, EMPLOI, PRIX

La reprise économique s'est étendue,
pendant l'année couverte par le Rapport, à
tous les pays industrialisés. Pour l'ensemble
de l'OCDE, la croissance est passée de
1,3 p.e. en 1993 à 2,8 p.e.

Malgré cette généralisation de l'expansion
économique, la production est restée le plus
souvent inférieure à sa valeur potentielle,
c'est-à-dire la valeur maximale compatible à
moyen terme avec un bas niveau d'inflation.
Ce facteur explique, parmi d'autres, que la
hausse des prix soit restée faible et se soit
même ralentie dans la plupart des pays. La
situation du marché de l'emploi ne s'est, en
revanche, guère améliorée, même si le chô-
mage a commencé à diminuer dans plusieurs
pays.

Des divergences, sur les plans de la crois-
sance, des prix et de l'emploi, se sont main-
tenues entre les grandes régions de l'OCDE,
reflétant notamment la persistance d'une dé-
synchronisation conjoncturelle.

GRAPHIQUE 1 - ECARTS DE PRODUCTION DANS LES
GRANDS PAYS INDUSTRIALISES'

1986 1988
- Etats-Unis

- Allemagne

- Japon

1990 19941992

Source: OCDE.

1 Différences, en pourcentage, entre le niveau observé ou estimé du PIB
et son niveau potentiel.

Origines de la croissance

Aux Etats-Unis, le processus de relance,
déjà engagé depuis 1991, s'est encore ren-
forcé pendant l'année sous revue, portant les
taux d'utilisation des capacités de production
à des niveaux très élevés. En réponse à ce
rétrécissement des marges inutilisées et dans
un contexte d'amélioration de la rentabilité,
les investissements des entreprises ont, comme
en 1993, sensiblement augmenté. La vigueur
des dépenses de consommation et en loge-
ments des ménages, stimulées par l'accroisse-
ment des revenus et des anticipations de
hausse de taux d'intérêt, de même que la
reconstitution des stocks, ont aussi concou ru
au dynamisme de la demande intérieure, le-
quel a entraîné celui des importations. La
contribution du solde extérieur à la croissance
est ainsi restée négative, malgré une position
compétitive très favorable.

Au Royaume-Uni, où la reprise de la de-
mande intérieure a suivi de près celle des
Etats-Unis, la croissance a encore reposé prin-
cipalement sur une progression soutenue de
la consommation privée, à laquelle est venu
s'ajouter en 1994 un redressement des inves-
tissements en logements et de ceux des pou-
voirs publics. De surcroît, le solde extérieur
a apporté pendant l'année écoulée une contri-
bution positive à la croissance, sans doute grâ-
ce aux gains de compétitivité acquis par l'éco-
nomie britannique à la faveur de la dépré-
ciation de la livre sterling au second semestre
de 1992.

La croissance a été plus modeste dans les
autres pays de l'Union européenne, où elle
a été entraînée par les exportations, mais
comme la plupart de ceux-ci n'ont émergé
de la récession que dans le courant de l'an-
née 1993, le contraste par rapport à l'année
précédente y a été plus prononcé.

C'est particulièrement vrai en Allemagne
et en France, où l'évolution cr2 la demande
intérieure est redevenue largorrent positive.

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL 5
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TABLEAU 1 - DEPENSES

(contributions en pourcentages à la variation du PIB à prix constants)

EVOLUTION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

PIS Solde extérieur l

1993 1994 1993

Demande intérieure Dont:

Consommation
privée

Investissement
privè ?

1994 1993 19941994 19931993 1994
------ ------ ------ ------ ------

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

Union européenne ......... -0,3 2,5 1,3 0,3 -1,6 2,3 0,1 1,0 -1,7 1,1

dont: Royaume-Uni . . . . . . . 2,0 3,5 0,4 2,1 3,0 1,6 1,6 0,3 0,7

Allemagne . . . . . . . . . . -1,1 2,8 0,1 -1,2 2,7 0,3 0,7 -1,2 1,9

France ............. -1,0 2,2 0,9 -0,3 -1,8 2,5 0,4 0,9 -2,4 1,2

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

Japon .................... 0,1 1,0 -0,3 -0,6 0,4 1,7 0,6 1,5 -1,7 -0,8

Total OCDE .............. 1,3 2,8 -0,2 -0,3 1,4 3,1 0,8 1,5 -0,3 1,3

Source: OCDE.
, Exportations nettes de biens et services.

2 Investissements en capital fixe des particuliers et des entreprises, el formation de stocks.

Elle a été stimulée à la fois par la reprise des
dépenses des ménages - en Allemagne, prin-
cipalement les investissements en loge-
ments - et par une accumulation de stocks.
Quant au solde extérieur, sa contribution à
la croissance a été faible ou négative, la forte
reprise des exportations de biens et services
s'étant accompagnée de celle des importa-
tions.

Dans les pays, telle l'Italie, où les effets
de la dépréciation de la monnaie et ceux de
la récession s'étaient combinés pour déprimer
la demande intérieure en 1993, celle-ci s'est
aussi redressée, mais est restée moins ferme
qu'ailleurs. Cette faiblesse relative de la de-
mande intérieure a continué de freiner la
croissance des importations, alors que les ex-
portations étaient toujours stimulées par des
gains de parts de marché; dès lors, la contri-
bution des échanges extérieurs à la croissance
est demeurée relativement importante, mais
nettement plus réduite qu'en 1993.

La phase de reprise a été la plus tardive
au Japon, où elle ne s'est amorcée qu'au dé-
but de 1994, et est restée fragile. Elle a trouvé
son origine non seulement dans la poursuite

de l'ambitieux programme d'investissements
publics lancé en 1992, mais aussi dans un
accroissement plus soutenu de la consomma-
tion privée, lié à une vive progression du re-
venu disponible. En revanche, les investisse-
ments des entreprises ont encore baissé, pour
la troisième année consécutive, et la contri-
bution extérieure à la croissance, qui pâtit
d'une détérioration ininterrompue de la com-
pétitivité, est devenue plus négative encore
que l'année précédente.

Emploi et chômage

Les évolutions sur le marché du travail
ont reflété le décalage conjoncturel entre les
différents groupes de pays industrialisés.

Aux Etats-Unis, la vigoureuse expansion
en cours a entraîné une augmentation du vo-
lume de l'emploi supérieure à celle de la po-
pulation active. Cette évolution a ramené le
taux de chômage, en diminution constante,
d'un maximum de 7,4 p.c. en 1992, à
6,1 p.c. en moyenne pendant l'année sous re-
vue.
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GRAPHIQUE 2 - TAUX DE CHOMAGE DES GRANDES
REGIONS DE l'OCDE

(pourcentages de la population active)

12

9

6

3

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

- OCDE - Europe

- Etats-Unis

- Japon

Source: OCDE.

Dans l'ensemble des pays européens de
la zone de l'OCDE, le taux de chômage a
commencé à reculer dans le courant de l'an-
née à la faveur de l'accélération du rythme
de l'activité. Toutefois, cette réduction est res-
tée très modeste et n'a pas permis de com-
penser la hausseenregistrée l'année précéden-
te, de sorte qu'en moyenne le taux de chô-
mage a encore augmenté - passant de
10,7 p.c. de la population active à 11,6 p.c.
au cours de l'année sous revue -, reflétant
une diminution de l'emploi. Cette évolution
d'ensemble n'a pas été homogène. Ainsi, au
Royaume-Uni, la croissance plus soutenue de
l'activité a déterminé une augmentation, mo-
deste, de l'emploi et une réduction du taux
de chômage, pour la première fois depuis
trois ans.

La coexistence, en Europe, d'un redres-
sement de l'activité et du maintien d'un chô-
mage élevé met en évidence le déséquilibre
persistant du marché du travail. Dans cette
partie du monde industrialisé, la croissance
paraît avoir été, du moins pendant les vingt
dernières années, moins porteuse d'emplois
qu'ailleurs. De multiples efforts ont été entre-
pris pour pallier ce dysfonctionnement. Ils

s'inscrivent pour la plupart dans le cadre des
recommandations du Livre blanc de la Com-
mission européenne sur la stratégie à mettre
en œuvre pour promouvoir la croissance, la
compétitivité et l'emploi. Ces recommanda-
tions visent notamment à améliorer la forma-
tion, à augmenter la flexibilité du marché du
travail, à diminuer les charges sociales grevant
le coût du travail et à mener une politique
plus active d'insertion des demandeurs d'em-
ploi. Par ailleurs, le Conseil européen, dans
sa réunion de décembre, a demandé aux Etats
membres de l'Union de traduire, dans un pro-
gramme pluriannuel, une série de recomman-
dations en matière de politiques nationales
pour l'emploi.

Au Japon, la situation du marché du tra-
vail reste de loin meilleure qu'aux Etats-Unis
et, surtout, qu'en Europe. Toutefois, en raison
du manque de dynamisme de la reprise et
malgré la flexibilité traditionnelle du marché
du travail, la création d'emplois n'a plus pu
s'adapter, pour la deuxième année consécu-
tive, à l'essor de la population active. Ainsi,
le chômage a atteint quelque 3 p.c., niveau
inhabituel pour ce pays.

GRAPHIQUE 3 - CROISSANCE ET EMPLOI

(pourcentages de variation)

3

2 2

-1
j. Union européenne

-1

-2-'-------'---"-----'----'------'------'---2

o 2 3 4 5 6
PIS à prix constants

Etats-Unis '
Union européenne'
Japon'

fJ. Situation en 1994

Sources: OCDE, BNB.

I Droite de régression de la variation de l'emp-oi 'nombre de personnes
occupées) sur la croissance, calculée sur la bast: dr-s données observées
pendant la période 1974-1994.
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Coûts et prix

Les conditions déprimées du marché du
travail ont contribué à atténuer la pression
des coûts salariaux par unité produite. Ceux-ci
ont accusé une croissance nettement plus ré-
duite que les années précédentes, sous l'effet
combiné d'une modération des rémunérations
par personne occupée - en partie due à des
réformes structurelles dans certains pays - et
d'une augmentation sensible de la producti-
vité, liée à la reprise. Cette évolution se re-
trouve aux Etats-Unis, et davantage encore
dans les pays européens de l'OCDE, où la
hausse de la productivité, particulièrement
forte, a même compensé intégralement celle
des rémunérations individuelles. Au Japon, en
revanche, la progression du coût salarial uni-
taire a été un peu plus prononcée qu'en
1993.

Les prix des produits de base, qui, en
termes réels, c'est-à-dire déflatés par les prix
des produits manufacturés, étaient revenus au
cours des années précédentes à des niveaux
qu'ils n'avaient plus atteints depuis la fin de
1972, soit un an avant le premier choc pé-
trolier, ont été, dans l'ensemble, orientés à la
hausse dans le courant de l'année 1994. La
progression a été sensible pour les matières
premières alimentaires, notamment en raison
de mauvaises conditions climatiques. Pour les
produits de base industriels, elle a été ampli-
fiée, en ce qui concerne les métaux non fer-
reux, par la diminution des ventes effectuées
par les pays d'Europe centrale et orientale.

TABLEAU 2 - COUTS SALARIAUX DANS LES ENTREPRISES

EVOLUTION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

GRAPHIQUE 4 - PRIX DES PRODUITS DE BASE

(prix en dol/ar des Etats-Unis, indices 1985 ~ 100)

1992 1993 19941990 1991

-Total

- Produits industriels non énergétiques

- Produits alimentaires

- Energie

Source: HWWA.

Les cotations ont aussi été pousséesà la haus-
se par des achats spéculatifs. Par ailleurs,
après avoir diminué tout au long de l'année
précédente, les prix des produits énergétiques
ont augmenté jusqu'en juillet 1994, puis se
sont stabilisés à un niveau proche de la
moyenne de 1993. En moyenne annuelle, l'in-
dice des prix de ces produits exprimés en
dollar a diminué de plus de 5 p.c., tandis que
celui de l'ensemble des matières premières
n'a augmenté que de 2,4 p.c. Pour apprécier
correctement cette évolution, il convient de
rappeler qu'en même temps le cours de chan-
ge moyen pondéré du dollar s'est légèrement
replié.

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

Rémunération par salarié

1992 1993

Productivité Coût salarial par unité produite

1994 1992 19941993 1992 1993 1994

OCDE' ...................... 5,7 3,7 3,3 2,2 1,4 2,2 3,4 2,3 1,1

Etats-Unis .................... 5,5 3,7 3,3 2,6 1,4 1,5 2,8 2,3 1,8
Japon ........................ 1,6 0,8 2,5 0,2 0,9 1,4 0,8 1,6
OCDE-Europe' . . . . . . . . . . . . . . . 6,5 4,4 3,3 2,7 2,1 3,4 3,7 2,3 -0,1

Source: OCDE.

I A l'exclusion de la Turquie.
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GRAPHIQUE 5 - PRIX A LA CONSOMMATION

(pourcentages de variation par rapport au mois correspondant de l'année précédente)
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0
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1992 1993 1994

- Union européenne

- Etats-Unis

- Japon

Source: CE.

I Hors charges d'intérêts des crédits hypothécaires.

L'évolution modérée des prix des matiè-
res premières est l'un des éléments explicatifs
de la hausse, très réduite - d'environ
1 p.c. - des prix à l'importation de l'ensem-
ble des marchandises, exprimés en monnaies
nationales. Les mouvements de cours de chan-
ge ont affecté certaines évolutions particuliè-
res: ainsi, même si elle s'est ralentie, la pro-
gression de ces prix a été plus sensible qu'ail-
leurs dans les pays européens dont la monnaie
s'était dépréciée en 1992; en revanche, ils
ont fortement diminué au Japon, en raison de
l'appréciation du yen.

Grâce notamment à la modération des
coûts salariaux par unité produite et à la fai-
ble augmentation de l'ensemble des prix des
matières premières et des autres produits im-
portés, la hausse des prix à la consommation
s'est encore un peu ralentie dans l'ensemble
des pays de l'OCDE.

Même aux Etats-Unis, où la croissance a
été particulièrement vigoureuse et le degré
d'utilisation des capacités de production éle-

1992 1993 1994

-Italie

- Allemagne'

- Royaume-Uni t

- France

vé, le taux d'inflation, qui a eu tendance à
s'accélérer au milieu de l'année sous revue,
s'est par la suite ralenti pour revenir, en dé-
cembre, à un rythme annuel de 2,7 p.c.

1.2 BALANCE DES PAIEMENTS
COURANTS

Pays industrialisés

En 1994, les déséquilibres extérieurs en-
registrés par les deux plus grandes économies
du monde ont persisté, sans atteindre toute-
fois l'ampleur qu'ils avaient eue au milieu des
années quatre-vingt: le déficit laissé par la
balance courante des Etats-Unis s'est encore
creusé, tandis que l'excédent du Japon s'est
maintenu à un niveau élevé. Le solde courant
des pays de l'UE est, quant à lui, resté proche
de l'équilibre. Comme en 1993, le déphasage
conjoncturel a exercé une ir.f!uence négative
sur le solde courant des Etats-Unis et positive

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL 9



sur celui des pays d'Europe continentale et
surtout du Japon, tandis que les modifications
du cours de change effectif ont particulière-
ment affecté la balance courante de ce der-
nier pays.

Au Japon, la forte appréciation du yen a
déterminé un renforcement notable des ter-
mes de l'échange pour la quatrième année
consécutive. Elle a eu aussi pour corollaire
une détérioration sensible de la position com-
pétitive: en monnaie commune, les coûts
unitaires de main-d'œuvre et les prix à l'ex-
portation ont augmenté, au cours des quatre
années écoulées, à un rythme excédant de
plus de 40 p.e. la moyenne de ceux des au-
tres pays industrialisés. L'incidence de cette
perte de compétitivité sur le taux de couver-

EVOLUTION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

ture en volume des importations par les ex-
portations a dépassé celle - en sens oppo-
sé - d'une situation conjoncturelle relative-
ment moins bonne qu'à l'étranger. Au total,
l'excédent de la balance commerciale et, sur-
tout, celui de la balance courante n'ont plus
augmenté que modestement si on les exprime
en milliards de dollars, et ont même un peu
diminué en pourcentage du PIB.

La détérioration du solde des opérations
courantes a été particulièrement marquée aux
Etats-Unis. La compétitivité des entreprises
américaines en termes de prix et de coûts de
production s'est pourtant progressivement
améliorée depuis le milieu de la décennie
précédente mais, comme la croissance aux
Etats-Unis a encore été, pendant l'année sous

TABLEAU 3 - BALANCES COURANTES DES PRINCIPALES REGIONS DU MONDE

(milliards de dollars des Etets-Utiis)

1991 1992 1993 1994 p.m.
Pourcentages du PIB

1993 1994

Etats-Unis .......................... -6,9 -67,9 -103,9 -153,7 -1,6 -2,3

Japon ............................. 72,9 117,5 131,4 139,8 3,1 3,0

Union européenne .................. -66,1 -63,5 9,9 16,1 0,2 0,2

dont: Allemagne ................... -19,4 -22,0 -20,1 -25,2 -1,1 -1,2

France ...................... -6,7 4,6 10,3 8,8 0,8 0,7

Pays-Bas ..................... 7,6 6,8 10,1 11,1 3,3 3,3

UEBL ....................... 4,9 6,6 11,3 12,3 e 5,1 5,1 e

Royaume-Uni ................ -13,5 -18,5 -16,3 -8,8 -1,7 -0,9

Italie ........................ -23,6 -27,8 11,4 16,2 1,2 1,6

Espagne ..................... -16,7 -18,3 -5,7 -4,6 -1.1 -1,0

AELE .............................. 4,0 5,0 17,3 21,9 1,9 2,4

dont : Suède ....................... -4,7 -7,6 -1,8 2,1 -0,9 1,1

Finlande ..................... -6,7 -4,9 -1,0 2,4 -1,1 2,4

Autriche ..................... 0,1 -0,2 -0,9 -1,5 -0,5 -0,8

Total OCDE ........................ -45,7 -68,1 -9,4 -33,9 -0,2

Pays d'Europe centrale et orientale 1 e -4,0 -6,0 -5,2 -5,6 n. n.

Economies dynamiques d'Asie' e 11,3 6,2 2,7 -6,4 n. n.

OPEP ...................... e -62,0 -32,0 -25,0 -30,0 n. n.

Autres pays en développement e -18,3 -22,2 -44,7 -50,7 n. n.

Sources: OCDE, BNB.
1 Albanie, Bulgarie, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Pologne, République slovaque. République tchèque, Roumanie et Communauté des Etats indépendants.

2 Chine, Corée du Sud, Hong Kong, Malaisie, Singapour, Taiwan et Thaïlande.
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revue, plus rapide qu'ailleurs, le taux de cou-
verture en volume a continué de se dégrader.
Le déficit courant s'est en outre creusé, en
raison d'une réduction de l'excédent dégagé
par les opérations sur services et transferts pri-
vés et de l'apparition, pour la première fois,
d'un déficit des revenus de placements et
d'investissements, lié à l'endettement extérieur
net résultant de l'accumulation, depuis plus
de dix ans, de déficits courants.

En revanche, la balance des opérations
courantes des pays européens de l'OCDE,
c'est-à-dire l'ensemble constitué par l'UE et
l'AELE, a subi, comme l'année précédente,
l'effet d'une croissance moins rapide que celle
de ses partenaires commerciaux. En raison du
sensible redressement de la demande intérieu-
re, l'incidence de cet écart de croissance est
restée en retrait de celle enregistrée l'année
précédente. Dans la plupart des pays euro-
péens dont la monnaie a été dévaluée de
droit ou de fait en septembre 1992, les gains
de compétitivité ont accentué le redressement
du taux de couverture en volume, qui a induit
une amélioration du solde courant. Dans la
plupart des autres pays, le solde courant est
resté à peu près inchangé par rapport à l'an-
née précédente, à savoir déficitaire pour
l'Allemagne et l'Autriche, et excédentaire pour
la France, les Pays-Baset l'UEBL.

Autres pays

Le déficit courant des pays d'Europe cen-
trale et orientale s'est stabilisé. Celui des pays
de l'OPEP s'est encore creusé, partiellement
en conséquence du recul des prix pétroliers,
tout comme celui des autres pays en déve-
loppement qui ne font pas partie du groupe
des économies dynamiques d'Asie.

Le solde courant de ces dernières écono-
mies a laissé pendant l'année sous revue un
faible déficit, qui s'explique par les opérations
sur marchandises: le surplus commercial de
la Malaisie et de Taiwan a été compensé et
au-delà par le déficit des autres pays de la
région - la Chine, la Corée du Sud, Hong
Kong, Singapour et la Thaïlande. Au cours des

dernières années, la balance commerciale
consolidée de ce groupe de pays a d'ailleurs
été tantôt déficitaire, tantôt excédentaire. Le
développement rapide de ces pays ne semble
donc pas s'être effectué au détriment de l'ac-
tivité dans le reste du monde.

Cette constatation n'est pas en contradic-
tion avec la réputation des économies dyna-
miques d'Asie d'avoir une croissance forte-
ment axée sur les exportations. Ces pays sont
en effet dans une large mesure des exporta-
teurs nets, surtout vers les pays industrialisés
traditionnels, c'est-à-dire les membres de
l'OCDE, de produits pour lesquels ils dispo-
sent d'un avantage comparatif: textiles, vête-
ments et chaussures, appareils électriques et
électroniques et équipements en informatique

GRAPHIQUE 6 - ECHANGES COMMERCIAUX PAR
PRINCIPALES CATEGORIES DE PRODUITS
DES ECONOMIES DYNAMIQUES D'ASIE'
AVEC LES PAYS DE L'OCDE EN 1992

(milliards de dol/ars)

PRODUITS POUR LESQUELS LES
ECONOMIES DYNAMIQUES D'ASIE ONT:

UN AVANTAGE
COMPARATIF'

UN OESAVANTAGE
COMPARATIF'
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Sources: OCDE, BNB.

1 Chine, Corée du Sud, Hong Kong, Malaisie, Singapour, Taiwan et
Thaïlande.

2 Produits généralement à plus forte intensité de main-d'œuvre: textiles,
vêlements el chaussures, appareils électriques et électroniques, et équipe-
ments en informatique el en bureautique.

] Produits généralement à contenu technologique plus élevé ou à plus forte
intensité en capital: machines, produits chimiqc.es. produits de la sidé-
rurgie el de la métallurgie des non-ferreux et 1TIÜ';/ensde transport.
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et en bureautique; leurs exportations de pro-
duits de ce type vers la zone de l'OCDE ont
en effet très vivement progressé. Par ailleurs,
la production a fait l'objet d'une redistribution
entre les différents pays de ce groupe, entrai-
nant le développement d'importants flux com-
merciaux à l'intérieur même de cette zone,
de sorte que, au total, la part que ces pays
représentent dans le commerce mondial a
augmenté de façon spectaculaire.

Mais ce vigoureux accroissement des ex-
portations des économies dynamiques d'Asie
s'est répercuté sur leurs importations, de ma-
nière immédiate par les besoins en produits
intermédiaires qu'elles ont créés, ainsi que,
de manière plus indirecte, par le gonflement
de leurs dépenses intérieures. D'une part, les
entreprises exportatrices de ces pays ont en
effet dû étendre, à un rythme soutenu, leur
appareil de production, d'autre part, l'amé-
lioration du pouvoir d'achat généré par les
exportations y a provoqué une augmentation
de la consommation des ménages. Ces pays
ont ainsi été largement importateurs nets de
produits technologiquement plus avancés ou
à contenu en capital plus élevé, pour lesquels

GRAPHIQUE 7 - ECHANGES COMMERCIAUX A PRIX
CONSTANTS DES ECONOMIES
DYNAMIQUES D'ASIE ET DU MONDE

(indices 1980·1983 ~ 100)
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- Exportations des économies dynamiques d'Asie

- Importations des économies dynamiques d'Asie

- Commerce mondial

Sources: FMI, OCDE. The Central Bank of China.
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les pays industrialisés traditionnels ont un
avantage comparatif, à savoir: machines, pro-
duits chimiques, produits de la sidérurgie et
de la métallurgie des non-ferreux et moyens
de transport, ce que confirme le développe-
ment particulièrement rapide de leurs impor-
tations de tels produits en provenance de
l'OCDE. L'accroissement de la part des ex-
portations de ces pays dans le commerce
mondial est en conséquence allé de pair avec
celui de la part de leurs importations.

1.3 POLITIQUES BUDGETAIRES ET
MONETAIRES ET EVOLUTIONS
FINANCIERES

Evolutions budgétaires récentes

Le souci d'assainissement des finances pu-
bliques inspire sansdoute davantage que dans
le passé la politique budgétaire. Les contrain-
tes pesant suries finances publiques sont de-
venues beaucoup plus lourdes qu'au début
des années quatre-vingt: le niveau de la dette
publique brute, qui n'était alors que de
42 p.c. du PIB, dépasse à présent 70 p.c.
pour l'ensemble des pays industrialisés; les
charges d'intérêts qui en découlent représen-
tent un poids significatif dans les budgets na-
tionaux, quelque 3 p.c. du PIB des pays de
l'OCDE. La reprise conjoncturelle n'explique
donc pas à elle seule la réduction du déficit
des pouvoirs publics. Dans l'ensemble de la
zone de l'OCDE, ce déficit a diminué, pour
la première fois depuis 1989, revenant de
4,2 p.c. du PIB l'année précédente à 3,8 p.c.

Aux Etats-Unis - pays où la reprise a été
la plus précoce =r , le déficit s'est sensible-
ment contracté, revenant de 3,4 à 2 p.c. du
PIB. L'amélioration amorcée l'année précé-
dente s'est donc poursuivie, en conséquence
notamment du nouveau redressement de l'ac-
tivité économique, mais aussi et surtout de
facteurs discrétionnaires. Il s'agit principale-
ment de la mise en œuvre, dès 1993, d'un
ensemble de mesures budgétaires à moyen
terme visant à réduire le déficit à l'hori-
zon 1998.
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TABLEAU 4 - CAPACITE NETTE OU BESOIN (-) NET DE
FINANCEMENT DES POUVOIRS PUBLICS

(pourcentages du PIB)

Moyenne 1993 1994
1989-1992

Etats-Unis ............ -2,9 -3,4 -2,0

Japon ................ 2,6 -0,2 -2,0

Union européenne .... -4,1 -6,0 -5,6

Allemagne .......... -1,9 -3,3 -2,9

Belgique . . . . . . . . . . . -6,2 -6,6 -5,4 e

Danemark . . . . . . . . . . -1,7 -4,4 -4,3

Espagne ............ -4,0 -7,5 -7,0

France ............. -2,1 -5,8 -5,6

Grèce . . . . . . . . . . . . . . -12,9 -13,3 -14,1

Irlande ............. -2,1 -2,5 -2,4

Italie ....... -10,2 -9,5 -9,6

Luxembourg . . . . . . . . 4,1 1,1 1,3

Pays-Bas . . . . . . . . . . . -3,9 -3,3 -3,8

Portugal ............ -4,8 -7,2 -6,2

Royaume-Uni ....... -2,7 -7,8 -6,3

OCDE ............... -2,5 -4,2 -3,8

Sources: OCDE, CE, SNS.

Dans l'UE, le besoin net de financement,
plus élevé qu'aux Etats-Unis et surtout qu'au
Japon, s'est réduit de 0,4 point de PIS, et a
atteint, l'année sous revue, 5,6 p,c. du PIS.
Cette évolution d'ensemble n'a que partielle-
ment résulté de l'amélioration conjoncturelle.
Dans la majorité des pays, l'orientation bud-
gétaire a été restrictive. Dans plusieurs d'entre
eux, les mesures n'ont plus seulement porté,
comme par le passé, sur les seules recettes
fiscales et parafiscales: elles ont aussi com-
porté des réductions de dépenses. Celles-ci
ont le plus souvent été effectuées dans les
secteurs des retraites, de l'assurance-maladie
et de l'assurance-chômage. Des efforts ont
également été poursuivis dans le domaine de
la consommation publique: ils ont porté no-
tamment sur la limitation du nombre des
agents de la fonction publique.

Les plans d'assainissement décidés par les
Etats membres de l'UE ont contribué à ac-
croître la convergence de ces économies en
termes de finances publiques: ils ont géné-
ralement été conçus dans une optique plu-

riannuelle, leur orientation générale visant au
respect des critères de convergence prévus par
le traité de Maastricht.

Au Japon, face à la persistance d'une
croissance économique encore faible, une po-
litique budgétaire nettement expansionniste a
été maintenue, principalement grâce à des al-
légements fiscaux pour stimuler la demande
et à la continuation du programme d'inves-
tissements publics. Il en est résulté une pour-
suite du mouvement d'accroissement du dé-
ficit public amorcé précédemment, encore
que le niveau atteint par celui-ci en 1994
- 2 p.c. du PIS - soit resté nettement infé-
rieur à celui de la moyenne des pays indus-
trialisés. Certaines mesures ont par ailleurs été
adoptées afin d'assurer le rééquilibrage à
moyen terme des comptes des administrations
publiques: il en va ainsi du relèvement, de
3 à 5 p.c., de la taxe sur la consommation,
dont la réalisation est prévue en 1997.

Taux à court terme et cours de change

Alors qu'en 1993 la faiblesse de l'activité
et le ralentissement de l'inflation avaient ame-
né la plupart des pays à assouplir encore leur
politique monétaire, en 1994 les évolutions
ont été plus contrastées.

Le mouvement de relèvement des taux
s'est amorcé aux Etats-Unis. La fermeté de la
croissance, jointe à des taux d'utilisation des
capacités de production élevés, ayant suscité
la crainte d'une résurgence des tensions in-
flationnistes, la Réserve fédérale a donné, dès
février, une orientation à la hausse aux taux
d'intérêt à court terme. Le taux des place-
ments en euro-dollar à trois mois, qui avait
diminué entre 1989 et la fin de 1992, pour
se stabiliser ensuite, a ainsi augmenté, passant
de 3,3 p.c. en décembre 1993 à 6,4 p.c. à
la fin de 1994.

Le relèvement des taux et la diminution
progressive, puis la disparition du différentiel
négatif qu'il a induit par rapport au mark,
n'ont pas empêché un nouveau repli du dol-
lar. En dépit d'interventions des banques cen-
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GRAPHIQUE 8 - TAUX D'INTERET A COURT TERME ET
COURS DE CHANGE

TAUX D'INTERET DES DEPOTS A TROIS MOIS
EN EURO-MONNAIES
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Source: OCDE.

traies, son cours moyen pondéré a diminué
de 2,4 p.e. pendant l'année. L'ampleur du dé-
ficit courant et les craintes d'une reprise de
l'inflation n'y sont sans doute pas étrangères.

Suivant avec un certain délai le resserre-
ment de la politique monétaire américaine,
les banques centrales des pays engagés dans
la reprise de l'activité peu après les Etats-Unis,
ont, elles aussi, majoré quelque peu leurs taux
directeurs. Tel a été le cas au Royaume-Uni,
où les taux officiels ont été augmentés en
septembre et décembre, chaque fois de
50 points de base. En conséquence, les taux
à trois mois, qui étaient à leur niveau mini-
mum de 5,1 p.e. en juin 1994, ont atteint
6,3 p.e. à la fin de l'année.

EVOLUTION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

En Allemagne, le recul de l'inflation, lié
notamment à la modération des hausses de
rémunérations, a permis aux autorités de
maintenir leur politique de stabilité monétaire
en 1994, tout en imprimant aux taux d'in-
térêt une orientation à la baisse, du moins
au cours du premier semestre. L'essentiel de
cette diminution est survenu entre la fin de .
février et la mi-mai. Entre décembre 1993
et décembre 1994, les taux à trois mois en
euro-mark allemand sont revenus de 6,1 à
5,4 p.e.

Après la période de turbulence qui avait
secoué le SME d'août 1992 à l'autom-
ne 1993, la situation s'est améliorée dans le
mécanisme de change. Ce retour au calme a
pu être assuré grâce au maintien des stratégies
de stabilité des cours de change, couplé à un
système de marges de fluctuation élargies ren-
dant plus symétrique le risque encouru par
les opérateurs du marché. Les cours de chan-
ge des monnaies dont le cours-pivot vis-à-vis
du mark est resté inchangé ont de nouveau
convergé vers celui-ci. L'absence de tensions
sur les marchés des changes a également ren-
du possible la réduction des différentiels d'in-
térêt par rapport aux taux allemands.

En ce qui concerne les autres monnaies
européennes qui ne font pas partie du mé-
canisme de change, les taux d'intérêt à court
terme ont été relevés en Suède et en Italie,
pour des raisons tenant notamment à la sta-
bilité des cours de change. Les taux à trois
mois en euro-lire italienne sont passés d'un
minimum de 7,9 p.e. en mai, à 9,2 p.e. à la
fin de l'année.

Au Japon, les taux d'intérêt sont demeu-
rés à un niveau très bas en 1994, en raison
du rythme peu soutenu de la croissance et
de la persistance d'un taux d'inflation très mo-
déré, mais aussi pour contenir l'appréciation
du yen. Le taux des dépôts à trois mois en
euro-yen a atteint 2,3 p.e. en décembre, ni-
veau à peine supérieur à celui de décem-
bre 1993. Il est resté, pendant l'année sous
revue, inférieur aux niveaux atteints au cours
de la période 1987-1988, déjà considérés
comme très bas. Malgré cela, le yen s'est en-
core apprécié de 5,5 p.c., en moyenne pon-
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GRAPHIQUE 9 - COURS DE CHANGE ET TAUX D'INTERET A COURT TERME DANS CERTAINS PAYS EUROPEENS

ECART DE COURS DE CHANGE VIS-A-VIS DU
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I En pourcentage du cours-pivot d'août 1992.

dérée. à la suite notamment du maintien d'un
important surplus courant.

Taux à long terme et cours des actions

Reflétant, entre autres facteurs, la mon-
dialisation des marchés financiers - liberté
accrue des flux de capitaux, recours à de nou-
velles techniques de gestion - et les effets
d'entraînement qui peuvent en résulter, les
évolutions des taux à long terme ont été,
comme les années précédentes, plus homo-
gènes de pays à pays que celles des taux à

court terme. Inversant la tendance qui s'était
prolongée en 1993, ils ont été partout orien-
tés très nettement à la hausse, à partir d'un
minimum situé, selon les cas, à la fin de 1993
ou au début de 1994.

Traduisant le décalage conjoncturel ob-
servé entre les Etats-Unis et les autres régions
du monde, le redressement des taux de ren-
dement brut à long terme a débuté en pre-
mier lieu aux Etats-Unis, modérément dès oc-
tobre 1993, et à un rythme plus rapide au
début de 1994. Il Y a aussi été d'une ampli-
tude totale plus forte qu'ailleurs. Si la cause
factuelle la plus apparente de 'a xernontée des
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taux à long terme paraît avoir été la décision
prise par la Réserve fédérale de relever le
taux des fonds fédéraux le 4 février 1994, le
phénomène s'expliquerait aussi en partie par
une correction à la suite de la baisse de ren-

dement, d'origine spéculative, survenue en
1993 sur les marchés obligataires. Plus fon-
damentalement, cette évolution est à rappro-
cher du dynamisme accru de l'activité. L'amé-
lioration conjoncturelle a pu faire anticiper

GRAPHIQUE 10 - TAUX DE RENDEMENT BRUT A LONG TERME ET TAUX D'INFLATION
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une résurgence de tensions inflationnistes aux
Etats-Unis, ainsi qu'une demande accrue de
capitaux associée au maintien d'importants
déficits publics dans la plupart des pays in-
dustrialisés et à un niveau élevé d'investisse-
ments en dehors de ceux-ci.

Le mouvement de hausse des taux à long
terme s'est propagé des Etats-Unis aux autres
régions du monde, et notamment à l'Europe,
malgré l'absence de signes de tensions infla-
tionnistes et la continuation par la Bundes-
bank de sa politique de réduction des taux
d'intérêt. Les différences observées à cet égard
entre les pays européens ont reflété, en gran-
de partie, le degré de crédibilité de la poli-
tique monétaire, appréhendé particulièrement
au travers des résultats antérieurs de maîtrise
de l'inflation.

Aux Etats-Unis, comme le relèvement des
taux à long terme s'est accompagné d'une
croissance encore plus forte des taux d'intérêt
à court terme, la courbe de rendement est
devenue légèrement moins ascendante à partir
du deuxième trimestre de 1994. Ce dévelop-
pement ne s'est pas retrouvé en Allemagne
et au Japon, où, au contraire, la montée des
taux à long terme s'est accompagnée respec-
tivement d'une baisse et d'une stabilisation
des taux à court terme. En Allemagne, la pen-
te de la courbe de rendement est redevenue
positive en 1994. Au Japon, alors qu'elle était
déjà positive en 1993, elle s'est redressée au
cours de l'année sous revue.

Dans les trois grands pays, les taux d'in-
térêt réels, dont une approximation est don-
née par l'écart entre le taux d'intérêt nominal
et le taux d'inflation courant, ont été orientés
à la hausse en 1994. A la fin de l'année, leur
niveau était de l'ordre de 4 à 5 p.e., ce qui
correspond d'assez près à la moyenne des
années quatre-vingt.

L'accroissement très net des taux d'intérêt
à long terme a pesé en 1994 sur les cours
des actions. Considérés globalement, ceux-ci
ont oscillé pendant l'année sous revue autour
du niveau atteint à la fin de l'année précé-
dente, au cours de laquelle ils avaient forte-
ment augmenté. Aux Etats-Unis, où les cota-

tions boursières avaient entamé leur ascension
avant les autres marchés, en raison du déca-
lage conjoncturel, les indices n'ont pas pré-
senté de tendance claire en 1994. A partir
du sommet atteint en décembre 1993, une
orientation à la baisse s'est, au contraire, des-
sinée en Allemagne. Les cours des actions ja-
ponaises ont augmenté jusqu'en juin, puis se
sont repliés, revenant à un niveau proche de
celui atteint au début de l'année.

1.4 COOPERATION INTERNATIONALE

Intégration européenne

Conformément au traité sur l'Union eu-
ropéenne, la deuxième phase de l'Union éco-
nomique et monétaire a démarré le 1er jan-
vier 1994.

A cette date est entré en fonction l'Institut
monétaire européen, dont les missions essen-
tielles sont de renforcer la coordination des
politiques monétaires nationales, avec pour
objectif la convergence vers la stabilité des
prix, et de préparer la mise en place du futur
Système européen de banques centrales.

Le passage à la deuxième phase de
l'Union économique et monétaire a entraîné
l'entrée en vigueur des interdictions relatives
au financement du secteur public par les ban-
ques centrales, à l'accès privilégié de ce sec-
teur aux institutions financières et à la reprise
des engagements du secteur public d'un Etat
membre par un autre Etat membre ou par
l'UE. Il a aussi impliqué l'obligation pour les
Etats membres de s'efforcer d'éviter les défi-
cits publics excessifs. La procédure de surveil-
lance budgétaire prévue pour vérifier le res-
pect de cette obligation a été utilisée pour la
première fois et a débouché sur l'adoption
par le Conseil des Ministres de l'économie et
des finances, en novembre 1994, de recom-
mandations aux Etats membres présentant un
déficit excessif, c'est-à-dire tous sauf le
Luxembourg et l'Irlande.

Avec l'avènement de la deuxième phase,
l'UE s'est dotée d'un nouveau régime juridi-
que concernant les mouvements de capitaux.
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Les restrictions aux mouvements de capitaux
et aux paiements sont à présent interdites,
non seulement entre les Etats membres mais
aussi entre ces derniers et les pays tiers. Ce-
pendant, certaines restrictions nationales exis-
tantes peuvent être maintenues envers ces
derniers et la possibilité de recourir à une
clause de sauvegarde à leur égard en cas de
difficultés graves pour le fonctionnement de
l'Union économique et monétaire est prévue.

La reprise économique mondiale n'a pas
affaibli la détermination des autorités à pro-
mouvoir une croissance durable de l'activité
et de l'emploi par des politiques visant à as-
surer la stabilité des prix, à améliorer les si-
tuations budgétaires et à ajuster les structures.
Ainsi le Conseil a-t-il adopté en juillet 1994,
pour la deuxième fois, une recommandation
sur les grandes orientations des politiques éco-
nomiques des Etats membres et de la Com-
munauté. Il a réaffirmé l'objectif d'accroître
substantiellement l'emploi au cours des pro-
chaines années, de manière à réduire le ni-
veau du chômage. A cette fin, il préconise,
entre autres: l'adoption de politiques ma-
croéconomiques et structurelles prévisibles et
crédibles visant à assurer la stabilité des prix
et celle des cours de change entre les Etats
membres; la réduction des déficits budgétai-
res en deçà de la valeur de référence de
3 p.e. définie dans le traité de Maastricht; la
mise en œuvre de mesures susceptibles de
rendre l'économie communautaire plus dyna-
mique, notamment par l'amélioration des
conditions de concurrence et le développe-
ment des réseaux transeuropéens, ainsi que
de mesures structurelles pour accroître l'em-
ploi. Ces orientations doivent servir de réfé-
rence pour la conduite de la politique éco-
nomique de la Communauté et de chaque
Etat membre.

La procédure de surveillance multilatéra-
le, que le Conseil engage deux fois par an,
doit vérifier si les politiques économiques sont
conformes à ces grandes orientations. Suivant
le rapport rédigé en novembre 1994, des pro-
grès encourageants ont été faits pendant l'an-
née sous revue en matière de lutte contre
l'inflation et, dans une moindre mesure, d'as-
sainissement des finances publiques. Par ail-
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leurs, des initiatives ont été prises par les Etats
membres et par la Communauté afin d'ac-
croître le dynamisme de l'économie et d'ex-
ploiter davantage son potentiel d'emploi. Ces
initiatives porteront leurs fruits à moyen ter-
me. Mais le rapport souligne la nécessité d'in-
tensifier les efforts en la matière, de soutenir
la politique monétaire par une évolution des
salaires qui soit compatible avec les objectifs
de celle-ci et d'appliquer des programmes
d'assainissement budgétaire plus ambitieux,
surtout dans les Etats membres les plus sen-
sibles à la hausse des taux d'intérêt.

Par ailleurs, le Livre blanc sur la stratégie
à moyen terme en faveur de la croissance,
de la compétitivité et de l'emploi a continué
de fonder l'action du Conseil en 1994. Ainsi,
le Conseil européen a eu à Corfou, en
juin 1994, un débat approfondi sur les diffé-
rents éléments du plan d'action qu'il avait
adopté en décembre 1993 et il a identifié les
domaines qui demandaient une nouvelle im-
pulsion, notamment l'amélioration de l'effica-
cité du marché du travail, la mise en œuvre
rapide des projets transeuropéens dans les do-
maines du transport et de l'énergie et l'ex-
ploitation intégrale des possibilités offertes par
le développement de réseaux et de techni-
ques de l'information, et notamment de télé-
communications. Le Conseil européen d'Essen
a défini, en décembre 1994, un certain nom-
bre de lignes d'action visant à améliorer la
situation de l'emploi, et demandé aux Etats
membres de traduire ces recommandations
dans des programmes pluriannuels qui feront
l'objet d'un suivi chaque année. Il a reconnu
le caractère prioritaire d'une liste sélective de
projets transeuropéens dans le domaine des
transports et de l'énergie et a demandé au
Conseil Ecofin d'adopter les décisions néces-
saires pour compléter le financement de ces
projets. Le Conseil européen s'est en outre
félicité de l'intention de la Commission d'in-
stituer un groupe de haut niveau chargé
d'examiner les questions relatives à la com-
pétitivité de l'économie européenne.

L'Espace économique européen, entré en
vigueur au début de l'année 1994, n'a cons-
titué pour certains Etats signataires qu'une
étape relativement brève sur le chemin de
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l'adhésion à part entière à l'UE. Ainsi, à
Corfou, en juin 1994, l'Autriche, la Finlande,
la Suède et la Norvège ont signé un traité
d'adhésion. La confirmation, par référendum
d'abord, par procédure parlementaire ensuite,
de cette volonté d'adhésion en Autriche, en
Finlande et en Suède s'est traduite, le
1er janvier 1995, par l'élargissement de l'UE
à ces trois Etats. La Norvège, en revanche,
n'a pas adhéré, en raison du résultat négatif
du référendum organisé à la fin de novembre.

Les trois nouveaux Etats membres de
l'Union européenne

Les trois nouveaux pays membres appar-
tiennent au groupe des nations les plus dé-
veloppées du continent européen. En 1994, le
rapport entre la somme de leurs PIB et celui
des douze pays membres de l'UE s'élevait à
7,1 p.c., alors que pour les populations, le
rapport correspondant n'était que de 6,3 p.c.

Les trois pays ne forment toutefois pas
un groupe homogène: alors que la structure
économique de l'Autriche est assez proche de
celle des autres pays de l'UE, celles de la
Finlande et de la Suède présentent des traits

qui - en ce qui concerne tant la production
et le commerce extérieur que les options pri-
vilégiées, surtout dans le passé, par la politi-
que économique - ont été à l'origine d'une
certaine désynchronisation conjoncturelle avec
les autres pays d'Europe.

Ainsi, la Finlande avait, jusqu'en 1990,
bénéficié de relations privilégiées avec l'ex-
Union soviétique qui lui permettaient notam-
ment de couvrir ses besoins en énergie im-
portée à des conditions particulièrement avan-
tageuses : cette situation l'avait protégée par-
tiellement des conséquences des chocs pétro-
liers. Par ailleurs, la Finlande et la Suède sont
beaucoup plus sensibles que le reste de l'Eu-
rope aux fluctuations des prix du bois et du
papier.

En ce qui concerne la politique écono-
mique, la priorité des économies nordiques a
été, surtout par le passé, la lutte contre le
chômage. Cet objectif avait été atteint par le
biais de politiques expansionnistes et de dé-
valuations, qui ont relégué au second plan
l'objectif de stabilité des prix. Ces orientations
ont déterminé la présence d'un secteur public
très volumineux qui, en jouant largement le
rôle d'« employeur de dernier ressort», avait

(situation en 1994)

TABLEAU 5 - PROFIL ECONOMIQUE DES NOUVEAUX ETATS MEMBRES DE L'UNION EUROPEENNE

PIB (milliards d'Ecus) .

Population (milliers) .

PIB par habitant (Ecus par habitant) .

Croissance réelle du PIB (pourcentages) .

Prix à la consommation (pourcentages de variation) .

Taux d'intérêt à long terme .

Taux de chômage (pourcentages de la population active) ..

Balance des paiements courants (pourcentages du PIB) ....

Besoin net (-) de financement des pouvoirs publics (pour-
centages du PIB) .

Dette publique brute (pourcentages du PIB) .

Autriche Finlande Suède p.m.
Union

europénne

165,0 82,6 163,6

7.975 5.095 8.775

20.686 16.212 18.644

2,6 3,5 2,3

3,0 1,1 2,1

6,7 8,3 9,6

4,4 18,3 7,9

-0,8 2,4 1,1

-4,4 -4,7 -11,7

58,0 70,9 93,8

5.778,2

347.634

16.622

2,5

3,1

8,0

11,8

0,2

-5,6

68,9

Sources: CE, OCDE.
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limité le taux de chômage à un niveau net-
tement inférieur à celui des autres pays eu-
ropéens et seulement comparable, au sein de
l'OCDE, à celui du Japon.

Les pays nordiques n'ont pu maintenir
telle quelle cette politique au cours des an-
nées nonante, en raison de chocs exogènes.
Ils ont en effet traversé une crise financière
résultant d'une déréglementation et d'une ou-
verture des marchés financiers effectuées brus-
quement, alors que le contexte conjoncturel
était défavorable, crise dont les conséquences
se sont ajoutées, dans le cas de la Finlande,
à celles de l'effondrement des liens commer-
ciaux avec l'ex-Union soviétique. Les situa-
tions de leur marché du travail ont évolué de
manière divergente selon la violence des
chocs et selon les réponses qui y ont été ap-
portées: le chômage a explosé en Finlande,
alors que son essor a été moins important en
Suède. Parallèlement, la dégradation des fi-
nances publiques imposait partout la conduite
d'une politique budgétaire plus restrictive.
Des politiques monétaires plus rigoureuses,
reposant sur la liaison unilatérale des mon-
naies nationales à l'Ecu, ont également été
menées, dans une volonté à la fois d'ancrage
à une zone économique caractérisée par une
faible inflation et de rapprochement avec la
Communauté européenne. Cette liaison n'a
pu être maintenue au-delà de la crise du
SME, à la fin de 1992. Néanmoins, la crédi-
bilité globale de la politique monétaire s'est
depuis lors accrue et des progrès significatifs
ont été réalisés, notamment dans le contrôle
des tensions inflationnistes.

Les orientations et les objectifs de la po-
litique économique, en Finlande et en Suède,
se sont rapprochés, ces dernières années, de
ceux des économies de l'UE. Leur situation
présente donc, actuellement, moins de diffé-
rences avec ces dernières que par le passé:
en 1994, les performances, tant en termes de
croissance du PIB que d'inflation, ont été
comparables, dans les deux groupes de pays.
Le niveau légèrement plus élevé des taux d'in-
térêt à long terme est essentiellement lié à la
situation des finances publiques, qui s'est ra-
pidement détériorée au cours des dernières
années, surtout en Suède, ainsi qu'à la dé-
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préciation de leurs monnaies, à la suite de la
crise du SME. En conséquence de cette dé-
préciation, les balances courantes de ces deux
économies ont été plus excédentaires que la
moyenne européenne.

En Autriche aussi, les pouvoirs publics
exercent traditionnellement une forte influen-
ce sur le marché du travail, se réflétant dans
de bons résultats en termes d'emploi. En re-
vanche, la politique économique autrichienne
a été axée, depuis la fin des années septante,
sur la stabilité monétaire, élément à ce mo-
ment largement étranger à la gestion publique
des économies nordiques. S'appuyant sur la
tradition de stabilité observée depuis plus de
dix ans, le schilling a traversé la crise du SME
sans encombre et la conduite de la politique
monétaire autrichienne n'a pas été modifiée
depuis lors. Le profil économique de
l'Autriche est, actuellement, très proche de
celui de l'UE, sous réserve toutefois d'un taux
de chômage particulièrement réduit, de finan-
ces publiques globalement moins déficitaires
et d'un solde courant plus souvent négatif.

En décembre 1994, les banques centrales
des trois nouveaux Etats membres ont signé
l'accord fixant les modalités de fonctionne-
ment du SME et l'accord instituant le système
de soutien monétaire à court terme. La par-
ticipation de ces banques centrales aux deux
accords est devenue effective le 1er janvier
1995. Ceux-ci n'impliquent pas la participa-
tion des monnaies concernées au mécanisme
de change, considérée à ce stade comme pré-
maturée par la Suède et la Finlande. En re-
vanche, le schilling autrichien a été introduit
dans le mécanisme de change le 9 janvier
1995.

Coopération avec les économies en
transition

Comme les années précédentes, l'aide de
la communauté internationale s'est poursuivie
en faveur des pays qui progressent vers une
économie de marché.

En 1994, l'UE a accordé de nouveau une
assistance financière à plusieurs de ces pays.
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Les accords d'association, ou accords eu-
ropéens, entre l'UE d'une part et la Hongrie
et la Pologne d'autre part, sont entrés en vi-
gueur le 1er février 1994. Ces deux pays ont
par ailleurs présenté une demande officielle
d'adhésion à l'UE, respectivement en mars et
en avril 1994. Dans l'attente de l'entrée en
vigueur des accords d'association signés avec
la Bulgarie, la République tchèque, la Répu-
blique slovaque et la Roumanie, des accords
intérimaires sont restés d'application. Des né-
gociations sont en cours avec les pays baltes,
et le Conseil doit encore autoriser la Com-
mission à négocier un accord d'association
avec la Slovénie.

Dans le contexte de l'instauration du ca-
dre de relations structurées tracé en juin 1993
par le Conseil européen de Copenhague, le
Conseil européen d'Essen a arrêté une straté-
gie de préparation à l'adhésion à l'UE des
pays d'Europe centrale et orientale qui lui
sont associés. Les principaux éléments de cet-
te stratégie sont l'intensification des réunions
entre les ministres de l'UE et leurs homolo-
gues des pays associés, le rapprochement en-
tre les législations de ces pays et celles de
l'UE, l'assouplissement du programme PHARE,
en particulier dans le domaine des investisse-
ments, et l'amélioration de l'accès des pro-
duits des pays associés au marché de l'UE.

Des accords de libre-échange avec les
pays baltes sont entrés en vigueur le 1er jan-
vier 1995. L'accord avec l'Estonie a créé im-
médiatement une zone de libre-échange pour
tous les biens industriels, pour les produits
textiles et pour ceux qui relèvent des traités
CECA et Euratom. La création de la zone de
libre-échange avec la Lettonie et la Lituanie
se fera en revanche graduellement et de façon
asymétrique: la libéralisation est immédiate
pour l'UE mais sera étalée sur quatre ans pour
la Lettonie et six ans pour la Lituanie.

La négociation des accords de partenariat
et de coopération de l'UE avec six pays de
la Communauté des Etats indépendants - la
Russie, l'Ukraine, la Moldova, le Bélarus, le
Kazakhstan et le Kirghizistan - a progressé.
Les quatre premiers de ces accords devraient
offrir la possibilité d'examiner en 1998 l'op-

portunité de négocier la constitution d'une
zone de libre-échange entre l'UE et les pays
concernés.

De son côté, le Conseil des gouverneurs
de la Banque européenne d'investissement a
autorisé celle-ci, en mai, à prolonger et éten-
dre ses prêts assortis de la garantie de l'UE
à dix pays d'Europe centrale et orientale
(Albanie, Bulgarie, Estonie, Hongrie, Lettonie,
Lituanie, Pologne, République tchèque, Répu-
blique slovaque, Roumanie), à concurrence
d'un montant de trois milliards d'Ecus en trois
ans.

Les autres institutions internationales,
dont la Banque européenne pour la re-
construction et le développement, ont pour-
suivi leur assistance, financière et technique.
Le Fonds monétaire international a prolongé
jusqu'au 30 avril 1995 la Facilité pour la
transformation systémique, creee en avril
1993 afin d'aider financièrement les écono-
mies confrontées à des difficultés de balance
des paiements dues au bouleversement de
leur système traditionnel de commerce et de
paiements.

Enfin, le Joint Vienna Institute, qui avait
commencé ses activités à Vienne en octo-
bre 1992 et dont l'objectif est de fournir une
formation principalement destinée aux fonc-
tionnaires des pays en transition, a été trans-
formé en une organisation internationale avec
le concours du FMI, de la Banque mondiale,
de la BERD, de l'OCDE et de la BRI. Plusieurs
autres participants, dont la Banque Nationale
de Belgique, lui apportent par ailleurs leur
assistance.

Fonds Monétaire International

En février, la Facilité d'ajustement struc-
turel renforcée, qui expirait à la fin de 1993,
a été prorogée et élargie pour permettre au
FMI de poursuivre l'assistance financière con-
cessionnelle à ses membres les plus pauvres.

Le Conseil d'administration du Fonds a
poursuivi l'examen d'une nouvelle allocation
de DTS. Il existe en son sein un accord una-
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nime sur la nécessité de rétablir plus d'équité
dans le système des DTS, spécialement en
faveur des pays membres qui n'ont jamais
participé à une allocation, en raison d'une
adhésion postérieure à la dernière en date,
qui a eu lieu en 1981. Pour résoudre ce
problème, certains envisagent une allocation
minimale, effectuée spécialement à cette fin
et fondée sur un amendement des statuts, ce
qui implique une ratification par les Parle-
ments nationaux; ils considèrent qu'aucune
allocation ne peut être effectuée en applica-
tion des statuts actuels, car il n'existe pas de
besoin global à long terme de réserves de
change supplémentaires. En revanche, d'autres
considèrent ce besoin comme établi et pro-
posent deux allocations, l'une basée sur ce
besoin et effectuée en application des statuts
actuels, l'autre effectuée après amendement
des statuts. A défaut d'accord lors de l'assem-
blée annuelle de Madrid, le Comité intérimai-
re a été chargé de chercher un compromis
entre ces deux positions.

A la fin d'octobre, le Conseil d'adminis-
tration a relevé pour trois ans, à 100 p.e. de
la quote-part, contre 68 p.e. antérieurement,
le montant annuel maximum des ressources
du Fonds auquel un Etat membre a accès au
titre des accords de confirmation et des ac-
cords élargis. Le plafond fixé pour l'utilisation
nette des ressources financières du Fonds est
toutefois laissé inchangé, à 300 p.e. de la
quote-part.

En 1994, un seul pays, l'Erythrée, a
adhéré au Fonds, ce qui porte à 179 le nom-
bre des membres.

Libéralisation des échanges au niveau
mondial et coopération économique
internationale

L'acte final des négociations multilatérales
de l'Uruguay Round a été signé en avril 1994
à la réunion ministérielle de Marrakech. Les
accords conclus créent l'Organisation mondia-
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le du commerce, appelée à renforcer la sur-
veillance des disciplines de libération des
échanges et la procédure de règlement des
litiges. Ils enrichissent ces disciplines par de
nouveaux accords sur diverses questions com-
me l'agriculture, les produits textiles, la pro-
priété intellectuelle et les investissements liés
au commerce. Pour la première fois, les
échanges de services seront assujettis à des
règles mondiales par le biais de l'Accord gé-
nérai sur le commerce des services (GATS).
Ces accords sont entrés en vigueur le
1er janvier 1995.

L'accord de libre-échange nord-américain
(ALENA) est entré en vigueur le 1er janvier
1994, après avoir été ratifié par les trois par-
ties contractantes: les Etats-Unis, le Canada
et le Mexique. Par ailleurs, les quatre pays
membres de l'accord MERCOSUR - l'Argen-
tine, le Brésil, le Paraguay et l'Uruguay - ont
décidé de créer, à partir du 1er janvier 1995,
une union douanière dotée d'un tarif exté-
rieur commun.

La réunion au sommet des dix-huit pays
membres de l'APEC (Coopération économique
Asie-Pacifique), qui s'est tenue à Djakarta en
novembre 1994, a débouché sur l'engage-
ment de créer, pour l'an 2020 au plus tard,
une zone de libre-échange regroupant plu-
sieurs pays d'Asie, les pays membres de
l'ALENA, l'Australie et la Nouvelle-Zélande.

A l'issue du sommet économique de
Casablanca sur le Moyen-Orient et l'Afrique
du Nord, qui s'est tenu du 30 octobre au
1er novembre, les participants, dont Israël, ont
notamment affirmé leur intention de créer une
communauté économique dans cette région.

En adhérant à la convention de l'OCDE
en mai 1994, le Mexique est devenu le
25e membre de cette Organisation. L'adhésion
de la Hongrie, de la Pologne, de la Républi-
que tchèque, de la République slovaque, ainsi
que de la Corée du Sud, est par ailleurs en-
visagée.
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2. DEPENSES, PRODUCTION ET EMPLOI

2.1 DEPENSES ET VALEUR AJOUTEE

Vue d'ensemble

Au cours de l'année écoulée, le PIB de
la Belgique a progressé de quelque 2,3 p.c.
en volume. Après une période de ralentisse-
ment conjoncturel, qui avait débouché sur
une contraction de l'activité dans le courant
de 1992 et au premier trimestre de 1993, la
conjoncture s'est redressée à une cadence ré-
gulière et soutenue.

A partir du deuxième trimestre de 1993
et jusqu'au troisième trimestre de 1994, le
PIB a augmenté à un rythme pratiquement
constant, sauf vers la fin de 1993, lorsque les
conditions climatiques et des mouvements de
grève avaient perturbé l'activité. Suivant les
résultats des enquêtes de conjoncture de la
Banque, la hausse se serait poursuivie au
cours des derniers mois de l'année sous revue.

En comparaison avec le déroulement du
cycle conjoncturel du début des années
quatre-vingt, l'expansion a été soutenue. En
effet, si la récession récente a présenté de
fortes similitudes avec la précédente période
de réduction du PIB, tant en termes de durée
- environ quatre trimestres dans les deux
cas -, que d'amplitude, la reprise révèle, en
revanche, un profil différent. En 1981, l'acti-
vité ne s'était redressée que très progressive-
ment, et avait même eu tendance à se tasser
après cinq trimestres. Au cours du dernier
cycle, la reprise a été, dès le départ, plus
vive. Ainsi, le PIB s'est de nouveau rapproché
de son sommet du début de 1992 dès le
second semestre de l'année sous revue, alors
qu'au cours du cycle précédent, quatre an-
nées s'étaient écoulées avant que le PIB ne
rejoigne le niveau du début de 1980.

Ces divergences de scénario de redresse-
ment économique sont très étroitement liées
à l'évolution du commerce international. Etant
donné le haut degré d'ouverture de son éco-
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nomie, la Belgique a pleinement bénéficié du
contexte favorable qui a prévalu à cet égard
en 1994 - avec un taux d'accroissement du

GRAPHIQUE 11 - EVOLUTION TRIMESTRIELLE DE
L'ACTIVITE
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EVOLUTION DU PIB A PRIX CONSTANTS 1

AU COURS DES TRIMESTRES AYANT
PRECEDE ET SUIVI

le creux conjoncturel du 1"' trimestre 1993
- [creux conjoncturel (période 0) = 100]

le creux conjoncturel du 1"' trimestre 1981
- [creux conjoncturel (période 0) = 100]

1991 1992 1993 1994

Pourcentages de variation du PIB à prix
• constants par rapport au trimestre

correspondant de l'année précédente
(échelle de gauche)

Courbe synthétique BNB, série lissée"
- (échelle de droite)

Courbe synthétique BNB, série brute 2

(échelle de droite)

Sources: INS, BNB.

1 Données corrigées des variations saisonnières.

2 Pour une description de la méthode utilisée pour calculer ces indicateurs,
voir Bulletin de la Banque Nationale de Belgique, LXVe année, tome Il,
nO> 2·3, août-septembre 1990.
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GRAPHIQUE 12 - TAUX D'UTILISATION DES CAPACITES
DE PRODUCTION DANS L'INDUSTRIE
MANUFACTURIERE

(indices 1990 ~ 100, données trimestrielles corrigées des
variations saisonnières)

102 102

100 100

98 98

96 96

94 94

92 92

90 90
1990 1991 1992 1993 1994

- Belgique

- Union européenne

Sources: CE, BNB.

commerce mondial proche de 10 p.e. -, ce
qui contraste nettement avec la précarité de
l'activité internationale au début des années
quatre-vingt, période au cours de laquelle le
commerce mondial n'avait presque pas pro-
gressé. Du fait de sa spécialisation dans des
produits qui jouent un rôle essentiel au début
du cycle conjoncturel, elle a même profité
plus vite de l'expansion de la demande in-
ternationale que ses principaux partenaires
commerciaux. Dans l'industrie manufacturiè-
re, le redressement du taux d'utilisation des
capacités de production a d'ailleurs été plus
rapide en Belgique que dans le reste de
l'Europe.

Principales catégories de dépenses

Les exportations de biens et services, qui
n'avaient que peu progressé en 1993, se se-
raient accrues de quelque 6 p.e. en 1994. En
raison des modifications apportées au mode
de collecte des données relatives au commer-
ce international après la suppression, le
1er janvier 1993, des statistiques douanières
concernant les échanges intracommunautaires,
il est devenu malaisé d'évaluer précisément
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les volumes d'importations et d'exportations.
Cependant, plusieurs indicateurs, parmi les-
quels les données de la balance des paie-
ments, les réponses aux enquêtes mensuelles
de conjoncture de la Banque relatives aux
commandes étrangères, ainsi que, plus géné-
ralement, l'activité soutenue chez les princi-
paux partenaires commerciaux, qui s'est re-
flétée dans l'évolution de leurs importations,
indiquent un net accroissement des exporta-
tions belges en 1994.

Le solde des échanges extérieurs a contri-
bué à la croissance à concurrence de quelque
0,7 point de pourcentage: contrairement à ce
qui s'était passé en 1993, la croissance des
importations, freinée par la faiblesse relative
des dépenses intérieures, n'a pas égalé celle
des exportations.

La demande intérieure, qui s'était
contractée de 2 p.e. l'année précédente, n'a
en effet enregistré qu'une progression lente et
hésitante, de 1,4 p.e. en 1994, demeurant
ainsi en deçà 'du niveau de 1992.

Parmi les dépenses intérieures, la forma-
tion de stocks aurait contribué de manière
nettement positive à la croissance. Le redres-

GRAPHIQUE 13 - DEMANDE INTERIEURE ET
EXPORTATIONS AUX PRIX DE 1985

(pourcentages de variation par rapport à "année précédente)
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sement conjoncturel aurait en effet incité les
entreprises à reconstituer ceux-ci, phénomène
courant au début de phases ascendantes du
cycle. En 1994, il ne s'est d'ailleurs pas uni-
quement manifesté en Belgique: chez les
principaux partenaires commerciaux, la for-
mation de stocks a également contribué à la
croissance pour environ 0,6 point de pour-
centage en moyenne.

GRAPHIQUE 14 - TAUX D'UTILISATION DES CAPACITES
DE PRODUCTION ET FORMATION
BRUTE DE CAPITAL FIXE DANS
l'INDUSTRIE MANUFACTURIERE

(données trimestrielles corrigées des variations saisonnières)
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En dépit de la reprise conjoncturelle, du
redressement concomitant des perspectives de 78

la demande et de l'amélioration de la situa-
tion financière des entreprises, les investisse-
ments en biens de capital fixe ont encore
diminué, mais moins rapidement qu'au cours
des trois années précédentes. Le taux d'inves-
tissement des entreprises belges, soit le rap-
port entre leur formation brute de capital fixe
et le PIB, est ainsi tombé à 11,5 p.c., ce qui
équivaut au taux moyen enregistré chez les
principaux partenaires de l'Union européen-
ne.

Les entreprises de l'industrie manufactu-
rière, qui avaient déjà fortement restreint leurs
dépenses d'investissement au cours des deux
années précédentes, ont diminué leur forma-
tion brute de capital fixe de quelque 5 p.e.
par rapport à 1993. Après avoir considérable-
ment accru leur potentiel de production du-
rant les années 1988-1990, en réponse à une
forte hausse de leurs taux d'utilisation des ca-
pacités, ces entreprises ont, depuis 1992, réa-
gi à l'affaiblissement de l'activité en ajustant
leurs investissements à la baisse. Calculée en
moyenne annuelle, la réduction de la forma-
tion brute de capital en 1994 masque toute-
fois le point d'inflexion apparu au cours du
second semestre. Ce retou rnement suit, avec
un certain délai, la reprise de la demande et
la remontée des taux d'utilisation des capa-
cités, qui ont atteint, à la fin de l'année sous
revue, un niveau proche du dernier sommet,
enregistré à la fin de 1989.

Les investissements des entreprises publi-
ques, principalement actives dans les trans-
ports et les communications, ont continué à
augmenter, mais à un rythme plus lent qu'en
1993, année au cours de laquelle ils avaient
progressé d'environ 30 p.e. Les travaux d'in-

76

74

_ Taux d'utilisation des capacités
(pourcentages) (échelle de gauche)

_ Investissements en volume (1985=100)
(échelle de droite)

Sources: INS. BNB.

frastructure liés au projet de train à grande
vitesse, en pleine exécution, ne sont sans dou-
te pas étrangers à cette activité soutenue. Les
investissements des autres entreprises spécia-
lisées dans les services marchands se sont
maintenus à un niveau comparable à celui de
1993. En revanche, après trois années de
croissance vigoureuse, les dépenses d'investis-
sement des entreprises de la branche « élec-
tricité, gaz, eau» se sont contractées.

Après un léger recul en 1993, les dépen-
ses en logements se sont très peu accrues au
cours de l'année écoulée. Les taux d'intérêt
des crédits hypothécaires ont cependant en-
core diminué au début de 1994, notamment
en raison de la vive concurrence entre les
intermédiaires financiers. Alors que les autres
taux à long terme avaient déjà tendance à se
redresser dans les premiers mois de 1994, des
anticipations de hausse des taux des crédits
hypothécaires se sont formées et la demande
de crédits, ainsi que les permis de bâtir, se
sont inscrits en nette progression. Par ailleurs,
la construction de logements sociaux a été
encouragée par le projet « Dülî1US Flandria»
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du gouvernement flamand. Toutefois, ces di-
vers éléments ne se sont que très partielle-
ment traduits par un accroissement des dé-
penses pendant l'ensemble de l'année sous
revue. Au total, les investissements en loge-
ments se sont maintenus à un niveau élevé
depuis 1992 : près de 45.000 logements ont
été bâtis par an, soit presque 7.500 de plus
que la moyenne des dix dernières années. Les
transactions sur le marché secondaire, dont
seuls les frais d'actes et les droits d'enregis-
trement sont considérés comme des investis-
sements dans les comptes nationaux, ont,
pour leur part, davantage augmenté qu'au
cours des deux années précédentes.

Pendant l'année écoulée, la consomma-
tion privée, principale composante de la de-
mande intérieure, a enregistré une hausse

EVOLUTION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

d'un peu plus de 0,5 p.c. Après avoir atteint
un creux au cours de la première moitié de
1993, les dépenses de consommation n'ont
amorcé qu'un faible redressement. Les ména-
ges ont en effet fait preuve de prudence dans
leurs dépenses, pour toutes les catégories de
biens de consommation : les achats de biens
de consommation non durables ont stagné,
tandis que ceux de biens de consommation
durables n'ont que légèrement augmenté,
après le recul important de 1993. Ainsi, les
immatriculations de voitures neuves, qui
avaient baissé de près de 20 p.c. en 1993,
n'ont augmenté que de 2 p.c. au cours de
l'année sous revue.

Cette faiblesse de la consommation est à
mettre en rapport avec l'évolution du revenu
disponible des ménages, qui s'est réduit en

(pourcentages de variation par rapport à "année précédente)

TABLEAU 6 - PIB ET PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES AUX PRIX DE 1985

Consommation privée'

Dépenses publiques .
Consommation publique .
Investissements publics 2 ••••••.••••.•••.••••.•••••

Logements .

Formation brute de capital fixe des entreprises .

p.m. Formation brute de capital fixe totale' 3 .....•...

Variation des stocks 4 .•.••••.••••••••.••••.•••.••••.

Total des dépenses intérieures .

Exportations de biens et services .

Total des dépenses fi nales .

Importations de biens et services .

Exportations nettes de biens et services 4 •••••••••••.•

PIB avant ajustements statistiques .

Ajustements statistiques 4 •.•••••••••••••.••••••••••••

PIB .

p.m. PIB à prix courants (milliards de francs) .

PIB à prix constants (milliards de francs de 1985)

1991 1993 1994 e1992

2,9

3,1
2,4

10,2

-0,8

-2,7

-1,4

-0,1

1,9

2,6

2,2

-1,4

1,9
1,9
2,1

-2,0

-8,5

-5,9

-0,2

-2,0

1,6

-0,3

1,6

0,7

2,6
2,1
6,8

1,0

-2,0

-0,4

0,6

1,4

6,2

3,7

5,4

0,7

2,1

0,2

2,3

(7.621 )

(5.757)

2,2

0,7
0,4
3,0

12,5

-4,5

0,1

0,2

1,7

3,9

2,7

2,4 4,1

0,1

2,0

0,2

2,3

(6.743)

(5.623)

-0,3

1,5

0,4

1,9

(7.102)

(5.727)

-2,0

0,3

-1,7

(7.285)

(5.630)

Sources: INS, BNB.

1 Données hors ajustements statistiques. Ces derniers sont repris dans une rubrique séparée.

2 A la suite de la vente de bâtiments scolaires à des entreprises de droit public, la série des investissements publics qui figure dans les comptes nationaux
présente une rupture. Si l'on ne tenait pas compte de ces ventes, l'augmentation des investissements publics aurait été nettement plus importante en 1993
et moins prononcée en 1994.

J Investissements publics, logements et formation brute de capital fixe des entreprises.

4 Contribution à la variation du PIB.
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termes réels de près de 1 p.c. En outre, le
taux d'épargne est demeuré à un niveau éle-
vé, en dépit d'une légère baisse d'environ
1,3 point de pourcentage. Les ménages ont,
en effet, gardé un comportement attentiste;
celui-ci s'explique, entre autres, par des dou-
tes sur le caractère durable et vigoureux de
la reprise et dès lors, également, par la convic-
tion qu'une amélioration sensible de la situa-
tion sur le marché du travail était encore à
venir.

Enfin, les dépenses publiques ont progres-
sé de 2,6 p.c. La hausse de 2,1 p.c. de la
consommation publique a résulté de l'accrois-
sement des achats de biens et services ainsi
que de l'augmentation des traitements et pen-
sions du personnel de la fonction publique,
liée à la programmation sociale.

Valeur ajoutée par branche

Les éléments qui ont déterminé les écarts
observés dans les rythmes de croissance des
différentes catégories de dépenses se reflètent
aussi dans des divergences d'évolution de la
valeur ajoutée selon les branches d'activité,
telles qu'elles peuvent être appréhendées par
les statistiques disponibles. Des imprécisions
subsistent cependant quant à l'estimation de
la contribution de certaines branches d'acti-
vité à la croissance de la valeur ajoutée.
Compte tenu de l'ampleur du retard dans la
publication des données de la production in-
dustrielle, qui résulte de la mise en place d'un
système harmonisé de collecte statistique au
niveau européen, l'estimation de la valeur
ajoutée par branche d'activité industrielle en
1994 repose essentiellement sur l'évolution
des données sur les chiffres d'affaires en pro-
venance de la TVA et des indices des prix à
la production.

L'industrie manufacturière, soit la branche
la plus orientée vers les marchés extérieurs,
a réagi avec vigueur au retournement
conjoncturel. Par ailleurs, au sein de l'indus-
trie, la valeur ajoutée s'est redressée plus tôt
et plus fort dans les branches productrices de
produits intermédiaires - dont la demande
est plus élevée au début du cycle conjonctu-

GRAPHIQUE 15 - EVOLUTION CONJONCTURELLE DANS
L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE, LA
CONSTRUCTION ET LE COMMERCE

(courbes synthétiques lissées)

1991 1992 1993 1994

- Construction

- Industrie manufacturière

- Commerce

Source: BNB.

rel - que dans celles de biens d'investisse-
ments et de biens de consommation. Ainsi,
la sidérurgie, la métallurgie des non-ferreux
et la chimie ont le plus bénéficié de la reprise
conjoncturelle. Largement tournées vers la
production de biens d'investissements, les en-
treprises de l'industrie des minéraux non mé-
talliques et des fabrications métalliques ont,
en revanche, subi les conséquences de l'ato-
nie des investissements des entreprises, tant
en Belgique que chez les proches partenaires,
tandis que la faiblesse de la demande pour
les biens de consommation a freiné la pro-
duction des entreprises de l'industrie alimen-
taire, du bois et du textile.

Outre ces évolutions conjoncturelles, des
facteurs plus spécifiques ont également contri-
bué à différencier les évolutions selon les
branches d'activité. Ainsi, l'influence de la
baisse tendancielle de la demande de papier
et carton, qui résulte notamment de la mu-
tation en cours dans l'industrie de l'emballage,
a été renforcée par la hausse des prix de
vente qui a suivi le renchérissement prononcé
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des matières premieres. Dans l'industrie tex-
tile, la demande en provenance de pays non
européens pour des produits à forte intensité
en capital, tels que les tapis, a nettement aug-
menté.

La reprise dans l'industrie s'est logique-
ment reflétée dans la progression de la valeur
ajoutée dans la branche «électricité, gaz,
eau », même si les conditions climatiques plus
clémentes en 1994 l'ont quelque peu freinée.
Par ailleurs, pour le gaz, la hausse tendan-
cielle du nombre de raccordements, encou-
ragée par l'extension géographique du réseau,
a entraîné une augmentation marquée des
fournitures aux particuliers.

Bien que structurellement dépendants des
performances de l'industrie - ce qui se re-
flète dans des profils conjoncturels sembla-
bles -, les services aux entreprises ont enre-
gistré, au cours des dix dernières années, une
croissance supérieure en moyenne d'environ

EVOLUTION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

2,5 points de pourcentage à celle de l'indus-
trie. En 1994, ce dynamisme s'est de nouveau
vérifié, les services aux entreprises ayant en-
registré une progression de leur activité de
près de 7 p.c. Parmi ces services, qui regrou-
pent des domaines très divers, comme le
conseil fiscal, la comptabilité, la publicité,
l'entretien, ainsi que les transports au sens
large - y compris l'entreposage et l'expédi-
tion -, ce sont surtout ces derniers qui ont
fortement augmenté.

Les services à destination mixte, qui re-
groupent notamment les activités financières
et les assurances, ont partiellement profité du
redressement conjoncturel, tandis que les ser-
vices principalement destinés aux ménages,
tels que le commerce de détail, les soins de
santé et l'Horeca, ont souffert de la réduction
du revenu disponible des particuliers.

Dans les autres branches de l'économie,
l'évolution de l'activité a été moins favorable.

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

TABLEAU 7 - VALEUR AJOUTEE DES DIFFERENTES BRANCHES D'ACTIVITE AUX PRIX DE 19B5

1991 1992 1994 e1993 p.m.
Pourcentages
du PIB de

1993

Industrie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0 0,3 - 3,1 3,0
dont: Industrie manufacturière . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.4 0,1 -3,1 3,1

Electricité, gaz, eau ......................... 5,7 0,7 -1.4 2,8

Services pri nci paiement destinés aux entreprises' 2 ...... 2.4 2,5 -0,9 6,6

Services à desti nation mixte') . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,6 6.4 1,9 2,2

Services pri nci paiement destinés aux rnénages i ' . . . . . . . . 3,6 2.4 -1,4 1,7

Construction ...................... ................. . 3,3 2,7 -5,3 0,1

Agriculture, sylviculture et pêche ...................... 6,6 9,9 4,8 -2,2

Services non marchands .............................. 1,7 2,6 1,4 1,7

PIB avant ajustements statistiques 5 .................... 2,5 2,3 -1,4 2,5

Ajustements statistiques G . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,2 -0,4 -0,3 -0,2

PIB après ajustements statistiques 5 .................... 2,3 1,9 -1,7 2,3

Sources: INS, BNB.

(25,2)
(21,7)

(3,2)

(13,7)

(16,2)

(20,9)

(5,7)

(2,4)

(12,7)

(100,0)

1 Services marchands, c'est-à-dire ceux qui ne sont pas fournis par les pouvoirs publics.

2 Principalement les services de transport, de publicité, de comptabilité et de conseil fiscal ainsi que les services techniques.

J Principalement les services financiers et d'assurances, la location de biens et la distribution de produits pétroliers .

•! Principalement le commerce de détail, les services médicaux, la restauration et les services de loisirs.

S y compris diverses rubriques qui ne peuvent être ventilées entre les branches d'activité.

f, Contribution à la variation du PIB.
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La construction a continué, bien que dans
une moindre mesure, à ressentir les effets de
l'atonie de la demande intérieure. Ainsi, une
détérioration a été enregistrée dans le secteur
non résidentiel en raison de la prudence ma-
nifestée par les entreprises en matière d'in-
vestissements. Par ailleurs, à l'instar des dé-
pensesen logements, la valeur ajoutée du sec-
teur résidentiel ne s'est que faiblement ac-
crue.

La diminution de la valeur ajoutée dans
l'agriculture, la sylviculture et la pêche, qui a
suivi plusieurs années de forte croissance dans
cette branche, a principalement résulté de fac-
teurs ponctuels ayant affecté la production vé-
gétale. Ainsi, la récolte de betteraves s'est for-
tement contractée par rapport à celle de
1993, qui avait été exceptionnelle. De plus,
les conditions climatiques en 1994 ont été
particulièrement défavorables à la culture de
la pomme de terre et une partie substantielle
de la production a été perdue.

2.2 MARCHE DE L'EMPLOI

Emploi

Une reprise de l'activité n'entraîne pas
immédiatement une progression de l'emploi:
la croissance économique doit en effet être
suffisamment vigoureuse et durable pour gé-
nérer de nouveaux postes de travail. Au début
d'une phase de redressement de la demande,
les entreprises utilisent, dans une première
étape, plus intensivement leur personnel, no-
tamment par le recours aux heures supplé-
mentaires et la réduction des mises en chô-
mage temporaire. Elles peuvent également fai-
re appel au travail intérimaire. Celui-ci a ga-
gné en importance ces dernières années et
représentait déjà, au milieu de 1994, près de
1 p.e. de la totalité de l'emploi dans les en-
treprises. Il s'agit à l'origine d'engagements à
titre temporaire, mais au fur et à mesure que
l'activité reprend et qu'un accroissement du-
rable des effectifs se justifie, les employeurs
engagent une partie importante des intérimai-
res de manière permanente.

D'après diverses indications, le marché du
travail a commencé à s'améliorer selon ce scé-
nario en 1994. Ainsi, le chômage temporaire
s'est réduit. La demande de travailleurs intéri-
maires a été en haussedès le deuxième trimes-
tre et, au cours du quatrième trimestre, le
nombre d'heures prestées par ces travailleurs
a été supérieur de près de 40 p.e. à celui de
l'année précédente. Enfin, au vu des données
mensuelles du chômage, les destructions d'em-
plois devraient s'être interrompues et les effec-
tifs occupés se seraient de nouveau inscrits à
la hausse dès le second semestre de 1994.

Dans les statistiques de l'emploi, établies
traditionnellement au 30 juin, le renversement
de tendance n'est pas encore perceptible. Sur
la base de ces données, le recul des effectifs
occupés s'est poursuivi, mais à un rythme plus
lent que celui observé au cours des douze
mois précédents. En juin 1994, le nombre
d'emplois était inférieur de 27.000 environ à
celui de l'année précédente, alors qu'il avait
diminué de 53.000 au cours des douze mois
antérieu rs.

La réduction a été la plus marquée dans
les pouvoirs publics, et plus précisément dans
les forces armées - le nombre d'emplois y
ayant diminué nettement à la suite de la sup-
pression du service militaire à partir de janvier
1994 -, tandis que la baisse des effectifs em-
ployés par les entreprises a été limitée à quel-
que 12.000 unités, ce qui, calculé en moyen-
ne annuelle, correspond à un recul d'environ
0,3 p.e.

La détérioration de l'emploi dans les en-
treprises se serait même arrêtée si on exprime
celui-ci en années de travail à temps plein,
en raison notamment de la diminution du
nombre des chômeurs temporaires. En outre,
le succès du travail à temps partiel s'est at-
ténué dans le courant de 1994. Sous l'effet
de différentes mesures entrées en vigueur ces
dernières années, le nombre de travailleurs à
temps partiel involontaires s'est contracté et
le nombre de personnes bénéficiant d'une in-
terruption de carrière à temps partiel a stagné.

Une ventilation par grande branche de
l'évolution de l'emploi dans les entreprises
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TABLEAU 8 - EMPLOI PAR BRANCHE D'ACTIVITE
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Entreprises .

Agriculture .

Industrie .

1991 1992 1993 e 1994 e

Variations annuelles en miffiers d'unités (données au 30 juin)

18

-2
-13

-15 -47

-3 -3

-20 -34

3 -3

7 -7

-2 -5

-6 -5
-4 -6

4

-1 -1

-18 -53

-12

-2
-13

Construction 7

Services marchands 26

Pouvoirs publics .

Emplois traditionnels .
dont miliciens .

Programmes spéciaux

Travail frontalier (solde)

Total .

Nombre de personnes occupées dans les entreprises .

Nombre d'années de travail à temps plein dans les entreprises

-13
-9
-3
-4
-1

5

-15

-17
-18

-1

-27

Pourcentages de variation par rapport à l'année précédente
(moyennes annuelles)

0,6

-0,3

-1,2

-1,8

-0,5

-0,9

-0,3

Sources : Ministère de l'Emploi el du Travail, INAMI, ONEM, INS, BNB.

indique que c'est principalement dans l'indus-
trie que le nombre de postes de travail a
continué à décliner. Les restructurations, en
particulier dans les fabrications métalliques, et
la délocalisation d'une partie de la production
dans le cas de l'industrie de la confection,
ont joué un rôle en ce sens. Par ailleurs, l'in-
dustrie confie un nombre croissant de servi-
ces, comme l'entretien, la surveillance, la lo-
gistique, la comptabilité, le marketing, à des
entreprises spécialisées. Ce développement de
la sous-traitance a donné lieu, ces dernières
années, à un certain glissement de l'emploi
industriel vers la branche des services. Au
cours de l'année écoulée, ce phénomène au-
rait contribué à l'extension du nombre d'em-
plois dans les services aux entreprises.

Dans l'ensemble des services marchands,
l'emploi est toutefois resté pratiquement in-
changé, car les effectifs ont continué à dimi-
nuer dans les autres services: dans les éta-
blissements financiers, les compagnies d'assu-
rances et les entreprises publiques, principa-
lement actives dans les transports et les com-

munications, les efforts de rationalisation ont
en effet été poursuivis, tandis que la reprise
conjoncturelle n'a pas encore été assezvigou-
reuse pour arrêter la réduction des effectifs
dans le commerce. En revanche, dans la cons-
truction, l'emploi ne s'est plus dégradé en
1994.

Par-delà les cycles conjoncturels, il appa-
raît que la croissance économique est insuf-
fisamment porteuse d'emplois: l'augmenta-
tion de l'activité, qui s'est élevée à 2 p.e. en
moyenne au cours de la période 1985-1994,
a tout au plus permis une stabilisation des
effectifs. Compte tenu de l'accroissement
continu de la population active, une amélio-
ration, même durable, du climat conjoncturel,
ne peut à elle seule résoudre le problème du
chômage.

En outre, le marché du travail est en
mutation. D'après une enquête menée par
la Banque en juin 1994, à l'initiative de la
Commission européenne, sur les possibilités
de croissance et de création d'emplois, les
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entreprises belges offrent de moins en moins
d'emplois de type traditionnel, c'est-à-dire à
temps plein et soumis à un régime de travail
régulier. Les opportunités d'embauche sont
plus élevées pour les travailleurs qualifiés et
pour ceux qui sont disposés à assurer des
prestations irrégulières, par équipe, de nuit,
ou durant le week-end. Dans l'industrie et la
construction, la moitié du personnel travaille
déjà par équipe et près d'un cinquième, ré-
gulièrement la nuit ou le week-end. En outre,
au cours des dernières années, le travail à
temps partiel s'est développé rapidement dans
presque toutes les branches d'activité. Dans
les établissements financiers, on assisterait mê-
me à un glissement important des emplois à
temps plein vers des emplois à temps partiel.

L'enquête a, en outre, confirmé que la
faible intensité en emplois de la croissance ré-
sulte principalement de l'importance des coûts
salariaux indirects. Près de la moitié des em-
ployeurs interrogés mentionnent également,
comme autres freins importants, le niveau des
salaires nets et les coûts en cas de licencie-
ment. En revanche, d'autres facteurs, comme
les frais de recrutement et de formation, ne
semblent pas jouer. un rôle déterminant.

Face à ces diverses évolutions et aux pro-
blèmes qui se posent sur le marché du travail,
des mesures structurelles s'imposent.

Au cours des dernières années, les pou-
voirs publics ont déjà entrepris de nombreuses
actions touchant aussi bien la demande que
l'offre d'emplois. Une grande partie de ces
mesures ont été décidées à la fin de 1993
dans le cadre du plan global pour l'emploi,
la compétitivité et la sécurité sociale. Elles ex-
plorent plusieurs pistes et répondent à plus
d'un titre aux recommandations formulées au
niveau européen dans le Livre blanc sur la
croissance, la compétitivité et l'emploi. Ainsi,
l'accent a été mis sur la réduction des coûts
indirects du travail. Cependant, comme une
réduction générale de ces coûts était exclue
en raison d'impératifs budgétaires, la diminu-
tion des cotisations sociales a été appliquée
de manière sélective. Outre le renforcement
de l'opération Maribel, qui vise à améliorer
la compétitivité par la réduction des charges

sociales dans les secteurs les plus exposés à
la concurrence internationale, la priorité a été
donnée à certains groupes-cibles, comme les
jeunes et les personnes peu qualifiées.

L'embauche des jeunes a été encouragée
par un plan spécifique qui a obtenu un grand
succès. Les entreprises qu i, entre le 1er octo-
bre 1993 et la fin de 1994, ont engagé des
chômeurs complets indemnisés depuis au
moins six mois et âgés de moins de 26 ans,
bénéficient d'une exonération des cotisations
patronales se rapportant à ces travailleurs
de 100 p.c. la première année, 75 p.c. la
deuxième et 50 p.c. la troisième. Si ceux-ci
étaient au chômage depuis plus de neuf mois,
une exonération des cotisations personnelles
est aussi accordée pour la première année
d'embauche. Par le « plan plus un», un ré-
gime analogue a été appliqué aux indépen-
dants et aux sociétés qui recrutent un chô-
meur complet indemnisé comme premier tra-
vailleur.

Depuis le 1er avril 1994, des réductions
dégressives de cotisations patronales sont ac-
cordées sur les bas salaires: sur les revenus
les plus bas, elles atteignent la moitié du mon-
tant des cotisations. Cette importante mesure
a eu pour effet de diminuer le coût salarial
des travailleurs peu qualifiés de quelque
10 p.c.

Afin de stimuler la redistribution du tra-
vail, les cotisations patronales ont été abais-
sées forfaitairement de 100.000 francs par an
par emploi supplémentaire créé dans le cadre
d'un plan d'entreprise. Jusqu'à présent, la me-
sure ne semble avoir eu qu'une incidence li-
mitée.

D'autres mesures ont également facilité
l'embauche, notamment l'assouplissement de
l'utilisation de contrats à durée déterminée.
Enfin, certaines initiatives ont été prises afin
de rencontrer des besoins spécifiques; il s'agit
notamment du développement des agences
locales pour l'emploi - qui doivent surtout
permettre d'occuper des chômeurs de longue
durée dans des activités qui ne sont pas or-
ganisées par le marché - et de l'extension
des contrats de sécurité.
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Procéder à une évaluation precise des
conséquences des mesures du plan global sur
le marché du travail est encore prématuré. En
pratique, il est particulièrement malaisé de
déterminer leur effet net. Ainsi, le succès ob-
tenu par le plan d'embauche des jeunes qui,
à la fin de 1994, concernait plus de
70.000 personnes, a dans une certaine mesu-
re occasionné le remplacement d'effectifs plus
âgés par de plus jeunes. En outre, certaines
actions, comme par exemple l'opération Ma-
ribel, n'ont qu'une incidence indirecte sur le
marché du travail. Par ailleurs, des délais sont
inévitables avant que certaines dispositions,
par exemple les plans d'entreprise visant à
redistribuer le travail, n'exercent concrète-
ment leurs effets.

L'accord interprofessionnel conclu par les
partenaires sociaux pour la période
1995-1996, qui est centré sur la création
d'emplois, a par ailleurs donné une nouvelle
impulsion aux plans d'entreprise. Le projet bis
des plans d'entreprise, l'une des dispositions
de l'accord, accroît les réductions de charges
sociales octroyées aux entreprises qui procè-
dent au partage du travail sans diminuer le
volume de l'emploi et créent de la sorte des
emplois supplémentaires. En outre, un nou-
veau plan d'embauche prévoit une réduction
des cotisations sociales à l'engagement de
chômeurs de plus d'un an ou de bénéficiaires
du minimum de moyens d'existence, indépen-
damment de leur âge. Enfin, la limite d'âge
pour la prépension est, sous certaines condi-
tions bien déterminées et pendant deux ans,
ramenée à 55 ans, ce qui constitue une rup-
ture temporaire de la tendance à la restriction
des régimes de retrait anticipé commentée ci-
après.

Population active

L'augmentation de la population active,
qui reflète la demande d'emplois, a faibli, en
1994, pour la quatrième année consécutive:
l'accroissement, de l'ordre de 16.000 person-
nes, a ainsi été inférieur de plus de moitié à
la hausse enregistrée en 1990. Ce ralentisse-
ment résulte uniquement de l'évolution du
taux d'activité, car la population en âge de
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travailler a progressé à une cadence accélérée
au cours des dernières années.

Le tassement de la hausse du taux d'ac-
tivité s'est produit en dépit d'un changement
d'orientation dans la politique de l'emploi
menée par les pouvoirs publics. Jusqu'en
1991, celle-ci visait à freiner la progression
du taux d'activité par le développement de
divers régimes destinés à encourager les re-
traits temporaires ou anticipés: en 1991,
300.000 personnes bénéficiaient de ces régi-
mes. Par la suite, la priorité a été progressi-
vement donnée à une politique de l'emploi
plus active, favorisant la création de postes
de travail. Les divers régimes de retrait ont
été, compte tenu aussi des contraintes bud-
gétaires, partiellement et progressivement dé-
mantelés. En trois ans, le nombre de person-
nes concernées par ces régimes a reculé d'un
peu plus de 45.000, essentiellement en raison
de la forte diminution des retraits anticipés
de la vie professionnelle et des interruptions
temporaires de chômage. En 1994, l'incidence
de la contraction du nombre de retraits sur
le taux d'activité a cependant été moins pro-
noncée qu'en 1993. L'influence de la réduc-
tion de la durée et du montant des allocations
en cas d'interruption de chômage, décidée
dans le courant de 1992, s'est en effet pro-
gressivement atténuée: le nombre de retraits
temporaires du chômage a diminué de 7.000,
contre 16.000 l'année précédente.

L'évolution du taux d'activité au cours
des dernières années semble avoir principale-

TABLEAU 9 - POPULATION ACTIVE AU 30 JUIN

(variations annuelles, milliers d'unités)

1990 1991 1992 1993 e 1994 e
----------

Total ............... 35 31 27 23 16

Incidence :

de la population en
âge de travailler 1 .. 5 8 7

du taux d'activité .. 35 30 22 15 9

Sources: Ministère de l'Emploi et du Travail, ONEM, INS, BNB.

1 Hommes et femmes entre 15 et 64 ans.
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ment résulté des mouvements conjoncturels.
Lors des périodes de forte croissance écono-
mique, pendant lesquelles les probabilités
d'engagement sont plus élevées, davantage de
personnes non actives sont encouragées à se
présenter sur le marché du travail. Le phé-
nomène opposé se produit au cours de phases
de ralentissement de l'activité. C'est ainsi que
l'accroissement conjoncturel de la population
active avait atteint un maximum en 1990,
année du dernier sommet conjoncturel. Par
la suite, conjointement à l'affaiblissement de
l'activité, un ralentissement progressif et per-
sistant a été observé. Celui-ci s'est prolongé
en 1994, signe que l'amélioration conjonctu-
relle est encore demeurée insuffisante pour se
répercuter sur le taux d'activité.

Pendant l'année couverte par le Rapport,
la suppression du service militaire a également
contribué à la moindre progression du taux
d'activité de la population en âge de travailler.
Certains jeunes gens, qui auraient normale-
ment fait partie de la population active en
tant que miliciens, ne se sont pas immédia-
tement présentés sur le marché de l'emploi,
mais ont préféré prolonger leur scolarisation.

Chômage

Entre juin 1993 et juin 1994, le nombre
de demandeurs d'emplois inoccupés a aug-
menté de 43.000, alors qu'au cours des
douze mois précédents, une hausse de
76.000 personnes avait été enregistrée.

Le marché du travail a, comme toujours,
réagi avec retard au retournement conjonctu-
rel: bien que le creux conjoncturel ait été
atteint aux alentours du premier trimestre de
1993, la progression du chômage à un an
d'intervalle s'est accélérée jusqu'en septembre
de cette même année. Au cours des mois
suivants, elle s'est poursuivie, mais de plus en
plus lentement. Vers le milieu de 1994, le
nombre de chômeurs, exprimé en données
corrigées des variations saisonnières, s'est sta-
bilisé, et pendant les mois qui ont suivi, une
baisse, encore timide, a pu être constatée.
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GRAPHIQUE 16 - DEMANDEURS D'EMPLOI INOCCUPES 1

(données mensuelles, milliers d'unités)
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Source: ONEM.

1 Chômeurs complets indemnisés, demandeurs d'emploi inscrits obligatoire-
ment et demandeurs d'emploi inscrits librement.

2 Données corrigées des variations saisonnières.

Ce sont les jeunes chômeurs qui, comme
d'habitude, ont le plus rapidement bénéficié
de la reprise. L'incidence conjoncturelle po-
sitive a indubitablement été renforcée par le
plan d'embauche des jeunes.

La ventilation des chômeurs selon leur
durée d'inactivité montre que le renversement
qui s'est produit pendant la seconde moitié
de l'année n'est pas encore généralisé: il est
demeuré limité à la catégorie des chômeurs
de courte durée.

Au vu des données harmonisées de la CE,
établies à partir d'enquêtes mesurant la dis-
ponibilité effective des chômeurs, l'Union eu-
ropéenne a suivi dans son ensemble une évo-
lution similaire au cours de l'année sous re-
vue: le taux de chômage s'est stabilisé au
milieu de 1994 et a ensuite légèrement re-
culé. Toutefois, dans les pays voisins, cette
baisse ne s'est jusqu'à présent manifestée de
manière claire qu'au Royaume-Uni, où le re-
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GRAPHIQUE 17 - CHOMAGE SELON L'AGE ET LA DUREE D'INACTIVITE I

(milliers d'unités, données mensuelles corrigées des variations saisonnières)
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Source: ONEM.

I Chômeurs complets indemnisés.

GRAPHIQUE 18 - COMPARAISON INTERNATIONALE DU
TAUX DE CHOMAGE

(pourcentages de la population active civile, données mensuelles
corrigées des variations saisonnières)
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dressement économique a précédé nettement
celui des autres pays de l'Union.

Alors que le nombre de chômeurs com-
plets indemnisés s'est, en moyenne, accru en
1994, celui des autres ayants droit à l'assu-
rance-chômage s'est de nouveau réduit: en
deux ans, la diminution s'est élevée à environ
100.000 unités.

A l'exception de la catégorie des chô-
meurs en formation, qui avait déjà gagné en
importance en 1993 à la suite du plan d'ac-
compagnement individuel des chômeurs,
toutes les catégories des autres ayants droit à
l'assurance-chômage se sont inscrites en recul.
Ce mouvement s'explique principalement par
les mesures entrées en vigueur dans le courant
de 1992 et de 1993, bien que, en ce qui
concerne les chômeurs temporaires, la ten-
dance à la baisse ait aussi résulté de la si-
tuation conjoncturelle plus favorable et de
meilleures conditions climatiques. Le recul a
été particulièrement prononcé pour les chô-
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meurs à temps partiel: le système du travail
à temps partiel involontaire a été progressi-
vement remplacé, depuis la mi-1993, par le
régime plus strict du travail à temps partiel
avec maintien des droits. Le nombre d'inter-
ruptions de carrière a continué de diminuer,

malgré l'instauration d'un droit, limité, à l'in-
terruption de carrière dans le secteur privé et
les nouvelles possibilités offertes par les plans
d'entreprise, qui ont été par ailleurs complétés
par un régime de primes du gouvernement
flamand.

(moyennes annuelles, milliers d'unités)

TABLEAU 10 - AYANTS DROIT A L'ASSURANCE-CHOMAGE AU SENS LARGE

Chômeurs complets indemnisés .

Autres ayants droit .

Prépensions conventionnelles .

Chômeurs temporaires .

Chômeurs à temps partiel' .

Interruptions de carrière .

Chômeurs non demandeurs d'emploi .

Chômeurs en formation .

1991 1992 1993 1994 e

476 507
523 453
138 137
63 54

145 90
56 52

105 97
16 19

348
528
141
38

179
46

113
12

369
554
141
52

178
49

122

12

411
551
139
53

170
58

119
12

Sources: ONEM. BNB.
I Le nombre de chômeurs à temps partiel inscrits à l'ONEM est plus élevé. Dans l'approximation présentée dans le tableau, on ne tient: compte que du

groupe de chômeurs il temps partiel qui ont effectivement droit il une allocation de chômage complémentaire. Leur part s'élevait à 76 p.c, environ en
1993. En raison de l'entrée en vigueur du système du travail à temps partiel avec maintien des droits, qui remplace progressivement le système moins
strict du travail à temps partiel involontaire, la part des bénéficiaires effectifs serait, selon des estimations de l'ONEM, revenue à environ 55 p.c. en 1994.
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3. PRIX, COUTS ET REVENUS

3.1 PRIX

En Belgique, comme dans l'ensemble de
l'Union européenne, la tendance fondamen-
tale a été au ralentissement de l'inflation. La
hausse de l'indice général des prix à la
consommation est revenue de 3,5 p.e. en
1990 à 2,8 p.e. en 1993, et 2,4 p.e. en 1994.

Si l'on exclut l'incidence des changements
de la fiscalité indirecte, la baisse aurait même
été plus importante entre 1993 et 1994, l'in-
flation revenant de 2,5 à 1,7 p.e. En effet,
diverses mesures fiscales, prises au cours des
deux dernières années - cotisation sur l'éner-
gie, relèvement des droits d'accises sur les
carburants et les cigarettes, hausse du taux
normal de la TVA de 19,5 à 20,5 p.e. -, ont
concouru à une majoration des prix de
0,7 point de pourcentage en 1994, contre 0,3
en 1993.

Le taux d'accroissement des prix des
deux principales composantes de l'indice des
prix à la consommation - les produits non

TABLEAU 11 - PRIX A LA CONSOMMATION

alimentaires et les services - a diminué de
manière régulière tout au long de l'année,
sous l'effet modérateur des coûts de ces biens
et services. D'une part, les prix des importa-
tions, qui ne se répercutent qu'avec un cer-
tain délai dans les prix à la consommation,
se sont inscrits en recul entre 1990 et 1993,
à la suite d'une baisse des prix en monnaies
étrangères et de l'appréciation du frane. D'au-
tre part, les coûts salariaux par unité produite,
commentés dans la section 3.2, se sont stabi-
lisés en 1994.

L'augmentation des loyers a été freinée
par l'utilisation de l'indice-santé, défini dans
la section 3.2, au lieu de l'indice général des
prix, lors des adaptations annuelles. L'évolu-
tion des loyers reste toutefois également in-
fluencée par les changements de conditions
lors de la conclusion de nouveaux baux, ce
qui explique une augmentation plus rapide
que celle de l'indice général, ou, depuis
1994, de l'indice-santé.

En revanche, l'évolution en cours d'année
des prix des produits énergétiques et alimen-

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

1990 1991 1992 1993 1994

Indice général

Variations observées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5 3,2 2,4 2,8 .2,4
Incidences des changements de la fiscalité 1 ........ 0,3 0,1 0,1 0,3 0,7
Variations à fiscalité inchangée ................... 3,1 3,1 2,3 2,5 1,7

Indice hors produits énergétiques

Variations observées ............................. 3,1 3,3 2,8 2,7 2,5
Incidences des changements de la fiscalité 1 . . . . . . . . 0,1 -0,2 0,5
Variations à fiscalité inchangée ................... 3,0 3,3 3,0 2,7 2,0

Produits énergétiques

Variations observées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,8 2,6 -1,1 3,6 0,9
Incidences des changements de la fiscalité 1 . . . . . . . . 2,5 1,0 2,9 3,1 2,9
Variations à fiscalité inchangée . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,3 1,6 -4,0 0,4 -2,0

Sources: MAE, BNB.
1 Contribution des principales modifications des droits d'accises et des taux de TVA à la variation de l'indice.
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GRAPHIQUE 19 - PRIX A LA CONSOMMATION

(pourcentages de variation par rapport au mois correspondant
de "année précédente)

1993
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1994

- Produits alimentaires

""'- Energie

Source: MAE.

taires a été moins régulière. La croissance des
prix de ces derniers s'est accélérée depuis
1993. Elle a été particulièrement vive d'avril
à septembre 1994, pour revenir par la suite
à un rythme inférieur à celui des autres pro-
duits non énergétiques et des services. Cette
accentuation temporaire est partiellement at-
tribuable à l'augmentation des cours mon-
diaux du café, mais surtout au renchérisse-
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ment des fruits et légumes, lié à de mauvaises
conditions climatiques.

Le ralentissement de la progression des
prix des produits énergétiques amorcé en sep-
tembre 1993, à la suite d'une diminution im-
portante des cotations du pétrole brut sur les
marchés internationaux, s'est prolongé au
cours des trois premiers mois de 1994, en
raison de la dépréciation du dollar. Au prin-
temps, la spéculation sur les marchés pétro-
liers a provoqué une accélération temporaire
de la hausse des prix de l'énergie. Celle-ci
s'est ensuite rapidement réduite en août et a
même fait place à une baisse à partir de sep-
tembre.

Au total, la hausse des prix à la consom-
mation est revenue à 1,9 p.c. seulement à la
fin de l'année sous revue. Abstraction faite
des modifications fiscales, propres à chaque
pays, et des différences structurelles qui peu-
vent affecter les comparaisons internationales,
ce résultat se situe à un niveau proche de
ceux de l'Allemagne, de la France et des Pays-
Bas. Une telle convergence en matière d'in-
flation n'est pas étonnante. D'une part, ces
pays sont influencés, comme la Belgique, par
l'évolution des prix des matières premières:
ils ont ainsi tous bénéficié de la diminution
observée jusqu'en 1993. D'autre part, ils ont
mené des efforts de modération des coûts in-
térieurs, soutenus par leur politique monétai-
re, dont les effets se sont répercutés dans l'in-
flation en Belgique, du fait de la prédomi-
nance des importations en provenance de ces

(pourcentages de variation par rapport à "année précédente)

TABLEAU 12 - COMPARAISON INTERNATIONALE DES PRIX A LA CONSOMMATION

Belgique .

Allemagne 0 •••••••••••••••••••••••••••••••

France .

Pays-Bas .

1991 1992 1993 1994 p.m.
Décembre 1994

par rapport à
décembre 1993

3,2

3,5

3,2

3,9

2,4

3,0

1,7

2,8

1,7

2,6

1,92,4

4,0

2,3

3,1

2,8

4,1

2,1

2,6

2,7

Sources: CE. MAE.
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pays, et grâce à la politique de stabilité du
cours de change du franc vis-à-vis de leur
monnaie.

3.2 COUTS DANS LE SECTEUR DES
ENTREPRISES

Le ralentissement de la hausse des prix
à la consommation s'est reflété dans l'évolu-
tion de l'ensemble des prix de vente des en-
treprises sur le marché intérieur. En revanche,
les prix à l'exportation ont enregistré une lé-
gère augmentation en 1994, après quatre an-
nées consécutives de diminution. Ce retour-
nement résulte du redressement des prix, sur
les marchés internationaux, de certains pro-
duits de base exportés par l'UEBL et, de ma-
nière plus générale, de la reprise conjonctu-
relle. Tous marchés confondus, les prix de
vente unitaires moyens des entreprises se sont
accrus de 1,5 p.c. en 1994, contre seulement
0,4 p.c. en 1992 et 1993.

Grâce à cette accélération de la hausse
des prix de vente, l'excédent brut d'exploita-
tion des sociétés par unité vendue a augmenté
de près de 4 p.c., alors qu'il était demeuré
constant les deux années précédentes et qu'il
avait diminué de plus de 6 p.c. au cours des
années 1990-1991. Bien que supérieure à
celle de 1993, la croissance des coûts de pro-
duction par unité vendue est, en effet, de-
meurée en retrait par rapport à celle des prix
de vente.

L'accentuation de la progression, de
0,5 à 1,2 p.c., des coûts unitaires résulte de
la hausse des prix à l'importation. A l'inverse
des trois années précédentes, les biens et ser-
vices importés ont renchéri, de 3,1 p.c.; cette
hausse a toutefois été tempérée par une lé-
gère appréciation du franc. Au contraire, la
croissance des coûts d'origine intérieure a di-
minué sensiblement, de 4,5 p.c. en 1993 à
1,2 p.c. en 1994, principalement à la suite
d'un arrêt de la hausse des coûts salariaux,
qui représentent plus de 60 p.c. des coûts
d'origine intérieure des entreprises.

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

TABLEAU 13 - PRIX ET COUTS UNITAIRES DANS LE SECTEUR DES ENTREPRISES 12

Prix de vente unitaires ··················
Sur le marché intérieur .

A l'exportation .

Coûts par unité vendue .

Biens et services importés
Coûts en monnaies étrangères 3 .••.•••...••.•..•.•••

Cours de change 4 .•..••••••.•.•••••••••••••••••••.

Coûts en franc .

Coûts d'origine intérieure par unité produite ... ,.,.".,
Coûts salariaux , .. , . , , . , .... , .... , . , , , , , .. , . , ...
Autres coûts d'origine intérieure 5 ." ,."., •..... ,

Excédent brut d'exploitation des sociétés par unité vendue

1990 1991 1992 1993 e 1994 e

0,9

3,3

-1,7

1,3

1,0

2,9

-0,3

1,7

0,4

2,7

-1,1

0,4

0,4

2,5

-1,0

0,5

1,5

2,1

1,3

1,2

(5,8)
(-6,7)
-1,2

4,3
5,2
2,6

-1,8

(-0,5)
(0,1)

-0,4

3,7
5,1
1,2

-4,4

(-0,6)
(-2,0)

-2,6

3,4
3,1
3,8

0,1

(-3,0)
(-0,4)
-3,4

4,5
3,8
5,8

-0,1

(3,1)
(-1,7)

1,4

1,2

3,5

3,8

Sources: INS, BNB.

I Entreprises privées et publiques.
2 Les déterminants de la formation des prix et des coûts sont calculés sans tenir compte de l'influence éventuelle des ajustements statistiques, qui assurent

la réconciliation entre les trois optiques des comptes nationaux. En revanche, les prix de vente, les coûts unitaires el l'excédent brut par unité vendue
les intègrent, sans qu'ils figurent explicitement au tableau parmi les déterminants.

J Coûts obtenus en divisant l'évolution des coûts en franc par la variation du cours de change .

.) Cours de change moyen pondéré par les importations de biens et services. Un signe - indique une appréciation du franc.

S Cette rubrique comprend les impôts indirects nets de subsides et l'excédent brut d'exploitation des indépendants.
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La stabilisation du coût salarial par unité
produite contraste avec les hausses enregis-
trées les années précédentes. D'une part, elle
est le résultat d'un accroissement des gains
apparents de productivité. Dans une phase de
reprise, les entreprises recourent d'abord de
manière plus intensive à la main-d'œuvre dis-
ponible avant d'engager des effectifs; en
1994, l'emploi s'est même encore légèrement
réduit en moyenne sur l'année.

D'autre part, le rythme de progression du
coût salarial par personne occupée s'est ra-
lenti en 1994 : exprimé en années de travail
à temps plein, il a été ramené de 4 p.c. en
1993 à 2,6 p.c, soit un niveau largement in-
férieur à celui des années précédentes. Cette
évolution s'explique essentiellement par des
mesures prises par le gouvernement en 1993.

D'abord, le coût salarial par personne a
été allégé de 0,7 p.c. en 1994 par un abais-
sement des charges sociales. Celui-ci avait dé-
jà été amorcé par le plan d'embauche des
jeunes, entré en vigueur en octobre 1993 et
qui a rencontré beaucoup de succès en 1994,
après avoir été confirmé par le plan global.
Ce dernier a en outre renforcé les mesures
de réduction des cotisations patronales de sé-

TABLEAU 14 - COUTS SALARIAUX DANS LES ENTREPRISES 1

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

EVOLUTION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

curité sociale pour les secteurs les plus expo-
sés à la concurrence internationale et pour
les entreprises engageant un chômeur complet
indemnisé comme premier travailleur. Il a
également prévu une réduction importante
des cotisations patronales sur les bas salaires;
celles-ci ont été ainsi réduites de moitié pour
les salaires ne dépassant pas le salaire mini-
mum garanti.

Ensuite, le plan global a instauré un nou-
vel indice de référence pour l'indexation des
salaires, de même que pour les allocations,
pour les revenus des titulaires de professions
libérales, les tantièmes d'administrateurs et les
loyers. Cet indice, appelé indice-santé, est cal-
culé à partir de janvier 1994, en prenant pour
année de référence 1988 et en excluant l'al-
cool, le tabac, l'essence et le diesel du panier
des biens et services qui entrent dans la com-
position de l'indice général des prix à la
consommation. Or, depuis 1988, les prix de
ces produits qui ont été retirés ont augmenté
plus rapidement que l'indice général, sous
l'effet notamment des alourdissements de la
fiscalité indirecte. Du fait de l'élimination de
ces produits, et de l'ajustement additionnel
effectué pour neutraliser l'incidence, sur les
prix des combustibles et de l'électricité, de la

1990 1991 1992 1993 1994 e

8,6 6,8 4,0 2,6

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

3,4 3,6 0,2 2,6

5,1 3,1 3,8

Rémunération par salarié pour une année de travail à temps
plein. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,2

Augmentation résultant de :

Cotisations de sécurité sociale des employeurs .
Indexations 3,3
Adaptations conventionnelles. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0
Glissement des salaires.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5
Autres facteurs 2 ••••••••••••••••••••••••••••••••••• 1,3

Productivité par salarié pour une année de travail à temps
plein............................................... 1,9

Coûts salariaux par unité produite) 5,2

Sources: INS. BNB.

1 Entreprises privées et publiques. Toutes les données sont calculées sans tenir compte de l'incidence éventuelle des ajustements statistiques, qui assurent
la réconciliation entre les trois optiques des comptes nationaux.

2 Cette rubrique comprend les augmentations accordées au niveau des entreprises, l'écart entre les indexations salariales estimées et effectives et les erreurs
el omissions.

) Par unité de valeur ajoutée dans les entreprises, cl prix constants.
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GRAPHIQUE 20 - INDICE DE REFERENCE' POUR
l'INDEXATION DES SALAIRES

(indices 1988 ~ 100)

120 120
.,. ......

118 118

116 116

114 114

112 112
1993 1994

Moyenne sur quatre mois de l'indice général
des prix à la consommation

Moyenne sur quatre mois
de l'indice de référence

Sources: MAE, BNB.
I Jusqu'en décembre 1993, moyenne sur quatre mois de J'indice général

des prix à la consommation. La moyenne de décembre 1993 a été pro-
longée en 1994 jusqu'au moment où elle a été dépassée par la moyenne
sur quatre mois de l'indice-santé.

cotisation sur l'énergie introduite en août
1993, l'indice-santé était, en janvier 1994, in-
férieur de 1,4 p.e. à l'indice général. La pre-
mière indexation des salaires à partir de 1994
a été effectuée, selon les règles courantes de
calcul, après que la moyenne mobile sur qua-
tre mois de l'indice-santé a dépassé la der-
nière référence calculée sur la base de l'indice
général.

Au total, l'introduction de l'indice-santé
ralentirait de 1,3 p.e. la croissance des salai-
res, pour l'essentiel en 1994, mais un effet
résiduel, de l'ordre de 0,3 p.e. subsisterait en
1995. Indirectement, l'indice-santé concourt
aussi, par son incidence sur l'évolution des
revenus et donc sur l'inflation, à modérer la
hausse des salaires. L'effet est immédiat au
travers des loyers, qui constituent une des
composantes de l'indice des prix à la consom-
mation; il est plus diffus au travers des coûts
salariaux et des autres revenus qui entrent
dans la formation de ces prix.

En outre, l'introduction de l'indice-santé
rend désormais l'évolution des salaires moins
dépendante de celle des prix des produits pé-
troliers. Une forte augmentation de ces prix
risquera moins dès lors de provoquer un dé-
rapage des coûts salariaux, comme ceux ob-
servés après les chocs pétroliers de 1974 et
de 1979. A l'inverse, une diminution de ces
prix ne se répercutera pas non plus dans
l'évolution des coûts salariaux. Il est cepen-
dant peu probable qu'une baisse importante
survienne, étant donné le bas niveau des prix
de ces produits au moment de l'introduction
de l'indice-santé.

Au total, l'allégement des charges sociales
et le ralentissement de l'indexation ont en
grande partie compensé les augmentations des
coûts salariaux provoquées par les adaptations
conventionnelles en 1993 et en 1994. Ces
augmentations, de 2,3 p.e. pour l'ensemble
des deux années, dont 1,4 p.e. en 1994, ont
résulté de l'accord interprofessionnel de dé-
cembre 1992 et des accords sectoriels conclus
à sa suite, au début de 1993. Le nouvel ac-
cord interprofessionnel pour la période
1995-1996 ne prévoit plus de hausse réelle
des salaires. En vertu de décisions prises dans
le cadre du plan global, toute convention ou
décision prévoyant une augmentation est in-
terdite pour les années 1995 et 1996, sauf
éventuellement dans le cadre d'un plan d'en-
treprise de redistribution du travail. Ce blo-
cage des salaires ne touche toutefois pas les
augmentations habituellement octroyées en
fonction de l'ancienneté ou des avancements.

La progression, exprimée en monnaies
nationales, des coûts salariaux par personne
occupée dans le secteur privé, qui avait été,
en 1993, plus vive en Belgique que dans l'en-
semble des cinq ou des sept principaux par-
tenaires commerciaux, a été, en revanche,
plus faible en 1994. En monnaie commune,
l'augmentation des coûts salariaux a toutefois
été également plus rapide en Belgique au
cours de l'année sous revue. D'une part, pour
ce qui concerne les monnaies flottantes, l'in-
cidence de la dépréciation de la livre sterling,
de la lire et du dollar n'a été que partielle-
ment compensée par celle de l'appréciation
du yen. D'autre part, et ce mouvement a été
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(pourcentages de variation par rapport à l'année précédente)

TABLEAU 15 - COUTS SALARIAUX PAR PERSONNE OCCUPEE DANS LES ENTREPRISES: COMPARAISON INTERNATIONALE

1993 1994 e p.m.
Pondérations 2

En monnaies Cours de En franc En monnaies Cours de En franc
nationales change 1 belge nationales change 1 belge

Belgique .......................... 4,0 4,0 2,6 2,6

Allemagne 0 ....................... 3,0 1,5 4,6 2,8 -1,4 1,4 (31,0)

France ............................ 2,5 0,5 3,0 2,4 -1,2 1,1 (23,3)

Pays-Bas .......................... 2,9 1,8 4,7 1,8 -1,2 0,5 (10,7)

Trois pays voisins ................. 2,8 1,2 4,0 2,5 -1,3 1,1 (65,0)

Royaume-Uni ...................... 4,7 -8,4 -4,1 3,9 -1,4 2,4 (11,4)

Italie ............................. 3,7 -15,9 -12,8 2,9 -5,8 -3,1 (8,2)

Cinq principaux partenaires euro-
péens .......................... 3,2 -2,1 1,1 2,8 -1,8 0,9 (84,6)

Etats-Unis ......................... 3,7 7,6 11,6 3,3 -3,3 -0,1 (10,4)

Japon ............................. 0,8 23,2 24,1 2,5 4,7 7,3 (5,0)

Sept principaux partenaires commer-
ciaux ........................... 3,2 3,1 2,8 -1,6 1,2 (100,0)

Sources: OCDE, BNB.
1 Signe - : appréciation du franc.

:.! Basées sur le modèle du FMI relatif à la compétitivité, les pondérations tiennent compte de la part relative de dix-sept pays industrialisés dans les
exportations et les importations de la Belgique et de l'importance de chacun de ces pays comme concurrent de la Belgique sur les marchés tiers. Les
sept principaux partenaires représentent 89 p.c. du total des dix-sept pays industrialisés retenus par le -fMI.

prépondérant étant donné l'importance des
pays voisins dans les relations commerciales
de la Belgique, le franc a rétabli sa position
dans le SME, après la dépréciation temporaire
par rapport aux monnaies de ces pays en
1993, qui avait flatté la comparaison des
coûts salariaux en monnaie commune. Si on
fait abstraction de cet effet du cours de chan-
ge, la croissance des coûts salariaux en Bel-
gique, qui avait été plus prononcée que celle
des pays voisins en 1993, a été du même
ordre de grandeur en 1994.

3.3 REVENUS

Revenu des particuliers

Le rythme de progression du revenu dis-
ponible des particuliers s'est ralenti pour la
troisième année consécutive. L'augmentation

de ce revenu, qui a été affectée par diverses
mesures de modération instaurées notamment
dans le cadre du plan global pour l'emploi,
la compétitivité et la sécurité sociale, s'est li-
mitée à 1,4 p.c. en 1994, soit un pourcentage
sensiblement inférieur au taux d'inflation. Le
pouvoir d'achat des ménages, dont la crois-
sance était ininterrompue depuis 1986, s'est,
par conséquent, réduit de près de 1 p.c. au
cours de l'année sous revue.

Principale composante du revenu des
particuliers, les salaires et traitements ont aug-
menté à peu près au même rythme qu'en
1993, soit 2,9 p.c. au lieu de 2,7 p.c. D'une
part, ainsi qu'il a été signalé dans le chapitre
précédent, l'emploi a évolué moins défavora-
blement qu'en 1993. La réduction du nombre
des salariés s'est en effet fortement atténuée
dans le secteur des entreprises, tandis que
dans le secteur des pouvoirs publics, la baisse
globale de l'emploi, à la suite de la suppres-
sion du service militaire, n'a concerné que les
miliciens, qui n'ont pas un statut de salarié.
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D'autre part, la hausse de la rémunération
moyenne par personne occupée a été plus
faible qu'au cours de l'année antérieure dans
l'ensemble des secteurs. Cette dernière évo-
lution résulte de l'introduction, le 1er janvier
1994, de l'indice-santé, qui a contribué à ra-
lentir l'adaptation des salaires à l'inflation.
L'écart subsistant entre les pourcentages de
variation des salaires et traitements versés par
les entreprises et ceux versés par les pouvoi rs
publics est essentiellement imputable aux au-
tres facteurs d'augmentation des rémunéra-
tions. Dans la fonction publique, la révision
des barèmes entreprise en 1992 s'est de nou-
veau traduite par d'assez fortes majorations
salariales, alors que dans le secteur privé la

TABLEAU 16 - REVENU DES PARTICULIERS A PRIX COURANTS'

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

hausse de la rémunération moyenne par per-
sonne est restée contenue par des adaptations
conventionnelles relativement modérées et,
surtout, par la baisse des cotisations patronales
consécutive au plan global. Enfin, les pensions
de la fonction publique, qui sont considérées
dans les comptes nationaux comme des trai-
tements différés, se sont encore fortement ac-
crues, à la fois en raison des mécanismes de
péréquation de ces pensions en fonction de
l'évolution des traitements des agents de la
fonction publique et du fait de la progression
constante du nombre de bénéficiaires.

Après s'être stabilisé en 1993, le revenu
des entrepreneurs individuels a augmenté à

1992 1993 1994 e

Revenu primaire J ....•••.•.•..•..•.••..•••••

Revenus du travail

Salaires et traitements 4 ••.•.••••..•••.••••

Rémunérations versées par les entreprises
Rémunérations versées par les pouvoirs pu-

blics .
Pensions de la fonction publique 5 ..•..•.

Revenus des entrepreneurs individuels .

Revenus de la propriété .

Transferts courants nets .

dont à destination des pouvoirs publics .

Transferts reçus .
Allocations sociales .
Autres transferts .

Transferts versés .
Cotisations sociales 4 ••.••.••••••.••••.••

Impôts directs .
Autres transferts .

Revenu disponible 3 ....••.••..•••••.•.••.•..•

p.m. A prix constants 6 ..•..•..••.•....•..•..•

Effectif A politique
inchangée 2

Effectif A politique
inchangée 2

Effectif A politique
inchangée 2

6,1

5,0

5,5
5,5

3,3
2,3
2,7
1,6

2,4

2,9
2,9
2,3

5,7
4,4
3,0

9,6

6,2
9,8

0,4

6,6

4,7
6,4

3,2
0,8

9,6

10,1

5,6
6,0
4,1

6,7
6,1
7,6
5,4

-0,4

-1,1

5,1
5,2
4,9

3,5
4,1
2,3
6,8

3,8

0,8

11,4

10,9

3,2
2,8
4,7
5,1
1,3
9,8
3,2
1,4

5,9
6,4
4,1

6,4
4,7
8,4
5,4

6,6
7,1
4,9

1,4
1,9

5,9
6,2
4,7
3,5
2,8
4,4
3,26,8

5,7

2,8

6,0

3,0

5,1 2,9
2,1 -0,9 0,6

Sources: INS, BNS.
I Compte non tenu des éventuels ajustements statistiques, qui assurent. la réconciliation entre les trois optiques des comptes nationaux.

2 Ces chiffres correspondent aux pourcentages de variation effectifs. corrigés pour exclure les effets directs estimés des décisions budgétaires des pouvoirs
publics en matière de transferts. Lorsque celles-ci exercent leur influence sur plusieurs années, seuls sont estirnès les effets supplémentaires d'une période

it l'autre.

) y compris les amortissements.

! y compris tes cotisations patronales de sécurité sociale.

5 Dans les comptes nationaux, ces pensions sont considérées comme des traitements différés.

(J Données déflarèes au moyen du dèflareur de la consommation privée.
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peu près dans la même proportion que les
salaires et traitements. Le revenu de profes-
sions libérales s'est accru à un rythme légè-
rement plus soutenu que l'année antérieure,
tandis que celui des commerçants, qui avait
stagné au cours des deux années précédentes,
a progressé à nouveau. L'inflexion la plus mar-
quée est cependant celle du revenu des agri-
culteurs, qui, après quatre années de recul,
a assez sensiblement augmenté, grâce princi-
palement aux mesures de soutien des revenus
prises dans le cadre de la réforme de la po-
litique agricole commune.

Les entrepreneurs individuels, comme les
salariés, ont participé à l'effort de modération
des revenus imposé par le plan global. Par
rapport aux niveaux fixés dans les conventions
conclues au plus tard le 15 novembre 1993,
les honorai res perçus par les titu laires de pro-
fessions libérales n'ont, en règle générale, pu
augmenter qu'à concurrence de l'évolution
des prix à la consommation, mesurés à partir
de 1994 par l'indice-santé. Les autres indé-
pendants ont été soumis à l'obligation de
constituer une provision, à concu rrence de
l'augmentation réelle de leur revenu profes-
sionnel net après impôt, jusqu'à un maximum
de 1,5 p.c. du montant de ce revenu en
1993. Cette provision ne peut être affectée
qu'à des investissements, aux charges de re-
crutement et de rémunération de personnel
supplémentaire, à la couverture de pertes pro-
fessionnelles ou à la constitution de provisions
pour des pertes et frais probables. Le solde
non affecté à ces fins au 31 décembre 1997
sera versé au Fonds de participation, organisé
par la loi du 28 juillet 1992 portant des dis-
positions fiscales et financières.

Le ralentissement de la croissance des re-
venus de la propriété, déjà sensible en 1993,
s'est encore accentué. En ne progressant que
de 0,8 p.c., ces revenus ont enregistré leur
plus faible augmentation depuis le début des
années soixante. Cette inflexion s'explique
pour l'essentiel par la diminution des revenus
d'intérêts perçus par les ménages. Les taux
proposés sur les placements à court terme
ont, de fait, été beaucoup moins élevés qu'en
1993. Certes, l'évolution inverse a été obser-
vée sur les marchés des capitaux, où les taux
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se sont fortement relevés; les augmentations
des taux à long terme ne se répercutent ce-
pendant sur les revenus des particuliers que
lors de la perception des premiers coupons,
qui a généralement lieu avec un décalage
d'un an. C'est ainsi que les revenus d'intérêts
perçus en 1994 sur les titres à long terme
ont été affectés par la forte baisse des taux
qui s'est produite sur le marché des capitaux
en 1993. Les effets du repli des taux à court
terme en 1994, conjugués à ceux de la baisse
des taux à long terme en 1993, ont plus que
compensé l'incidence positive que l'accroisse-
ment tendanciel du portefeuille d'actifs à re-
venu fixe des particuliers exerce traditionnel-
lement sur les revenus d'intérêts.

Si l'ensemble des revenus de la propriété
a néanmoins continué à augmenter en 1994,
c'est en raison de la poursuite de l'accroisse-
ment des autres composantes de ces revenus.
Ainsi, en dépit de la détérioration des résultats
des entreprises en 1993, seules les petites so-
ciétés ont, globalement, réduit leurs verse-
ments de dividendes en 1994. La plupart des
grandes entreprises ont, en revanche, préféré
maintenir une certaine croissance de la rému-
nération de leurs actionnaires, quitte à puiser
dans leurs réserves. Les loyers ont également
augmenté, même si la croissance de cette ca-
tégorie de revenus a été limitée par le plan
global. Ainsi, depuis le début de 1994, les
adaptations des loyers au coût de la vie se
font sur la base de l'indice-santé et non plus
de l'indice des prix à la consommation.

Au total, le revenu primaire des particu-
liers a augmenté de 2,4 p.c. en 1994, soit un
taux de croissance nettement en retrait par
rapport aux rythmes de progression observés
depuis la fin des années quatre-vingt.

Les transferts cou rants nets à destination
des pouvoirs publics, qui constituent l'essen-
tiel des transferts versés par 'Ies particuliers
aux autres secteurs de l'économie, ont pro-
gressé de 10,9 p.c. en 1994. Cet accroisse-
ment traduit notamment la volonté des pou-
voirs publics de redresser le déficit de la sé-
curité sociale par le biais de diverses mesures
intégrées dans le plan global adopté à la fin
de l'année 1993. Ainsi, la croissance des al-
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locations sociales perçues par les particuliers
a été ralentie, tant par l'introduction de l'in-
dice-santé que par les économies spécifiques
instaurées dans le secteur des soins de santé.
Les incidences de ces nouvelles mesures d'as-
sainissement se sont cumulées aux effets ad-
ditionnels que des décisions prises antérieu-
rement ont exercés en 1994, de telle sorte
que l'augmentation des transferts perçus par
les particuliers s'est limitée à 3,2 p.c. En l'ab-
sence de mesures, ces transferts auraient pro-
gressé de 5,9 p.c. Les transferts versés par les
particuliers se sont, quant à eux, accrus de
5,1 p.c. en 1994, alors que, à politique in-
changée, ils n'auraient progressé que de
3,5 p.c. Les impôts directs ont été influencés
à la hausse par l'application durant une année
complète d'une contribution de crise sur les
revenus des particuliers et par l'augmentation
du précompte mobilier au 1er janvier 1994.
En revanche, les nouvelles mesures prises par
les pouvoirs publics ont contribué à freiner
l'accroissement des cotisations sociales, car la
réduction des cotisations patronales a été su-
périeure à l'augmentation des cotisations per-
sonnelles.

TABLEAU 17 - REVENU DES SOCIETES A PRIX COURANTS

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

Revenu des sociétés

Bénéficiant d'un contexte conjoncturel en
nette amélioration, les sociétés ont dégagé un
excédent brut d'exploitation sensiblement su-
périeur à celui de l'année précédente. Cette
évolution, qui tranche avec la stabilisation ob-
servée en 1993, résulte d'un accroissement
tant de la marge bénéficiaire unitaire que du
volume des ventes finales, qui avaient tous
deux stagné en 1993. Si l'augmentation des
ventes a été très forte sur les marchés exté-
rieurs, elle est, en revanche, restée beaucoup
pius modeste sur le marché intérieur, en rai-
son du recul de la formation brute de capital
fixe des entreprises et d'une croissance limitée
des dépenses de consommation des ménages.

Les revenus nets de la propriété versés
par les entreprises aux autres secteurs se sont
de nouveau fortement réduits. L'évolution ré-
cente des taux d'intérêt qui, comme on l'a
vu plus haut pour les particuliers, a entraîné
une baisse des revenus perçus par les créan-
ciers, a simultanément permis de comprimer
les charges financières nettes supportées par

1992 1993 1994 e

Effectif A politique Effectif A politique Effectif A politique
inchangée 1 inchangée 1 inchangée 1

Excédent brut d'exploitation des sociétés ..... 3,1 -0,4 7,9

Excédent brut d'exploitation par unité vendue 0,1 -0,1 3,8

Ventes finales à prix constants ............... 3,0 -0,3 4,0
sur le marché intérieur ................... 2,1 -2,5 1,5
à l'exportation ........................... 3,9 1,6 6,2

Revenus nets de la propriété versés à d'autres
secteurs ................................... 11,9 -10,8 -15,8

Revenu primaire' ........................... -0,1 3,8 16,2

Transferts courants nets à destination des autres
secteurs ................................... -10,0 -21,4 14,1 -9,4 26,8 22,8

Revenu disponible 2 .......................... 2,0 4,3 1,9 6,2 14,0 14,8

Sources: INS, BNB.
1 Ces chiffres correspondent aux pourcentages de variation effectifs, corrigés pour exclure les effets direct's estimés des décisions budgétaires des pouvoirs

publics en matière de transferts. Lorsque celles-ci exercent leur influence sur plusieurs années, seuls sont estimés les effets supplémentaires d'une période
à l'autre.

2 y compris les amortissements.
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les secteurs débiteurs, dont les sociétés. Par
ailleurs, les intérêts nets perçus par les éta-
blissements de crédit, qui viennent en déduc-
tion des intérêts nets payés par les autres so-
ciétés, ont été favorablement influencés par
l'amélioration récente de la marge d'intermé-
diation de ces établissements qui est com-
mentée à la section 6.3. La modicité des re-
venus nets de la propriété versés par l'ensem-
ble des sociétés porte aussi la marque de la
réduction de leurs besoins de financement au
cours des dernières années, liée au faible ni-
veau des investissements.

EVOLUTION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

Contrairement à ce qui s'était produit les
deux années antérieures, les transferts nets des
sociétés aux autres secteurs n'ont plus guère
été affectés par des mesures à caractère fiscal.
La forte augmentation des versements d'im-
pôts, qui constituent l'essentiel de ces trans-
ferts nets, s'explique donc principalement par
l'accroissement des bénéfices des entreprises.

Par solde, le revenu disponible des so-
ciétés a enregistré une forte progression, de
14 p.c.
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4. FINANCES PUBLIQUES

4.1 GRANDES LIGNES DE LA POLITIQUE
BUDGETAIRE A MOYEN TERME

La politique budgétaire menée en 1994
s'est inscrite, comme les années précédentes,
dans une perspective à moyen terme. Afin de
se conformer aux critères relatifs aux fi nances
publiques définis dans le traité de Maastricht,
d'éliminer de façon durable l'effet « boule de
neige» des charges d'intérêts de la dette pu-
blique, et de créer, à terme, des marges de
manœuvre pour la politique budgétaire, no-
tamment pour faire face au vieillissement pro-
gressif de la population, le gouvernement fé-
dérai a défini deux objectifs. D'abord, dans
le cadre du plan de convergence, le déficit
de l'ensemble des pouvoirs publics devra être
réduit à 3 p.c. du PIB en 1996. Ensuite, au-
delà de l'horizon 1996, le surplus hors char-
ges d'intérêts devrait être maintenu à plus de
6 p.c. du PIB, norme avancée par le gouver-
nement dans sa déclaration de politique gé-
nérale du 20 septembre 1994.

La première version du plan de conver-
gence a été établie en juin 1992. L'environ-
nement conjoncturel international ayant été
nettement moins favorable en 1993 que dans
les prévisions retenues initialement, les objec-

TABLEAU 18 - PLAN DE CONVERGENCE ACTUALISE

(besoin net (-) ou capacité nette de financement pourcentages du PIB)

tifs annuels intermédiaires ont été revises.
comme d'ailleurs dans d'autres pays de
l'Union européenne. L'objectif ultime du plan
n'a toutefois pas été modifié.

Pour conforter l'exécution du plan de
convergence, un accord a été passé entre le
gouvernement fédéral et les gouvernements
des communautés et des régions. A l'occasion
du Comité de concertation du 19 juillet 1994,
chacune des parties s'est en effet engagée
à mettre tout en œuvre pour atteindre les
objectifs en matière de déficit budgétaire qui
lui ont été assignés dans le plan à l'horizon
1996.

En outre, le gouvernement fédéral a pris
à plusieurs occasions d'importantes mesures
dont les répercussions sur les comptes des
pouvoirs publics s'échelonnent souvent sur
plusieurs années. Calculée à partir des esti-
mations officielles et selon les règles de la
comptabilité nationale, leur incidence, sur
l'évolution des comptes du pouvoir fédéral et
de la sécurité sociale, se chiffrerait à plus de
70 milliards (soit 1 p.c. du PIB) en 1992, à
près de 190 milliards (soit 2,5 p.c. du PIB) en
1993 et 140 milliards (soit 1,8 p.c. du PIB)
en 1994. Une partie de ces mesures a été
prise dans le cadre du plan global pour l'ern-

Ensemble des pouvoirs publics .

Entité I .

Pouvoir fédéral

Sécurité sociale .

Entité Il .

Communautés et régions .

Pouvoirs locaux .

1993 1994 1995 1996

-6,7

-5,7

-5,5

-0,2

-5,7 -4,3 -3,0

-2,6

-2,8

0,2

-4,7 -3,6

-3,6-4,5
-0,2

-1,0

-0,8

-0,2

-1,0

-0,9

-0,1

Source; Conseil supérieur des finances (rapport annuel de juin 1994).

-0,7
-0,7

-0,4
-0,4
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(milliards de (ranes)

TABLEAU 19 - SYNTHESE DE L'INCIDENCE DES MESURES AFFECTANT LES RECETTES ET LES DEPENSES PRIMAIRES' DU
POUVOIR FEDERAL ET DE LA SECURITE SOCIALE 2

Recettes fiscales et parafiscales

Impôt des personnes physiques

Cotisations sociales

Impôt des sociétés .

Impôts indirects .

Total .

Recettes non fiscales et non parafiscales .

Dépenses primaires 1 ••.•.••••.••••••.••••.•..••••••.•

Total .

1992 1993 1994

dont plan global

57,2 17,6

-18,2 -15,0

5,9 3,0

38,8 34,2

83,7 39,8

-2,9

55,5 25,5

136,3 65,3

-1,8

14,9

16,3

19,4

48,8

23,1

25,5

30,2

21,3

100,1

37,4

48,2

185,7

8,0

17,5

74,3

Sources: Documents budgétaires, BNB.
I Dépenses à l'exclusion des charges d'intérêt.s.

2 Dans ce tableau, n'est repris, pour chacune des années, que l'effet complémentaire attendu des mesures, c'est-à-dire il l'exclusion de l'incidence déjà
exercée par celles-ci au cours de l'année précédente. Les chiffres reprennent également les mesures relatives au financement alternatif de la sécurité sociale.

ploi. la compétitivité et la sécurité sociale,
adopté en novembre 1993.

D'une part, le plan global comprend un
programme d'assainissement pluriannuel de la
sécurité sociale, destiné à rétablir l'équilibre
financier de ce secteur, à la fois par des ré-
ductions de dépenses et par des majorations
de ressources. Celles-ci prennent principale-
ment la forme d'impôts supplémentaires sur
les revenus mobiliers et immobiliers, c'est-à-
dire sur d'autres revenus que ceux du travail.
D'autre part, le plan global a réduit, de ma-
nière substantielle, les cotisations patronales
afin de sauvegarder la compétitivité et de pro-
mouvoir l'emploi. Compte tenu des contrain-
tes budgétaires, cette baisse a été sélective et
axée sur les plus bas salaires, les jeunes de-
mandeurs d'emploi, les secteurs les plus ex-
posés à la concurrence internationale et les
entreprises organisant une meilleure réparti-
tion du travail. Elle a été compensée par une
haussede même ampleur des impôts indirects
- ceux-ci étant moins pénalisants pour l'em-
ploi, car ils n'entrent pas directement dans
les coûts salariaux - assurant ainsi un finan-
cement alternatif de la sécurité sociale.

4.2 RECETTÈS, DEPENSES ET BESOIN DE
FINANCEMENT

Recettes

Les recettes fiscales et parafiscales, qui.
exprimées en pourcentage du PIB, avaient di-
minué de 3 points entre 1985 et le début
des années nonante, ont augmenté de
1,6 point au cours des deux dernières années.
Pour la seule année 1994, la progression a
été de 1,1 point de PIB.

Les glissements entre les différentes caté-
gories de recettes traduisent en partie les
orientations définies dans le plan global:
d'une part, assurer un financement alternatif
de la sécurité sociale, en réduisant les coti-
sations sociales et en augmentant les impôts
indirects, pour promouvoir l'emploi; d'autre
part, contribuer à restaurer l'équilibre des
comptes de la sécurité sociale par des res-
sources supplémentaires prélevées non sur les
revenus du travail, mais sur les revenus mo-
biliers et immobiliers.
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Après plusieurs années de hausse, les pré-
lèvements qui pèsent essentiellement sur le
travail se sont stabilisés, à quelque 28,5 p.c.
du PIB. En revanche, les autres prélèvements
ont augmenté, passant de 17,1 à 18,3 p.c.

Les prélèvements pesant essentiellement
sur le travail ont été influencés à la baisse
par les diminutions discrétionnaires des coti-
sations patronales et par la réduction de la
part des revenus du travail dans le PIB, à la
suite de la contraction de l'emploi et de la
liaison des rémunérations à l'indice-santé.
L'effet des deux facteurs précités a toutefois
été compensé par les retombées positives de
l'effet, en année pleine, de la contribution
complémentaire de crise - trois centimes ad-
ditionnels sur l'impôt payé par les particu-
liers -, du maintien de la suspension d'une
grande partie de l'indexation des barèmes fis-
caux, appliquée depuis 1993, et des change-
ments introduits antérieurement dans la fisca-
lité des produits constitutifs d'une épargne à
long terme.

Si ces derniers éléments ont provoqué
une croissance de 0,5 point de PIB des re-

TABLEAU 20 - RECETTES DES POUVOIRS PUBLICS

(pourcentages du PIB)

cettes de l'impôt des personnes physiques, les
cotisations sociales ont reculé, pour leur part,
de 0,6 point de PIB.

De nouvelles réductions de cotisations
patronales, dont l'effet mécanique négatif sur
les comptes de la sécurité sociale a été inté-
gralement compensé par une hausse de la
fiscalité indirecte, sont venues s'ajouter aux
baissessélectives que le gouvernement accor-
dait déjà pour certaines catégories d'emplois.
Les formes concrètes qu'ont prises ces allége-
ments de la parafiscalité ont été exposées à
la section 2.2. En année pleine, l'ensemble
des réductions de cotisations patronales a ainsi
été porté d'environ 15 milliards à près de
50 milliards, ce qui représente une diminution
supplémentaire des coûts salariaux des entre-
prises de quelque 35 milliards, ou 1 p.c.

En revanche, les cotisations personnelles
des salariés ont été majorées par l'instaura-
tion, le 1er avril, d'une nouvelle cotisation des-
tinée à réduire le déficit de la sécurité sociale.
Cette retenue, non déductible fiscalement, est
progressive et n'affecte que les ménages dont
le revenu est supérieur à 750.000 francs par

1. Prélèvements pesant essentiellement sur le tra-
vail .

Impôt des personnes physiques 1 .••.••••••••

Cotisations sociales .

2. Autres prélèvements .

dont: Précomptes mobilier et immobilier des
particuliers .

Impôt des sociétés .

Impôts indirects .

3. Total des recettes fiscales et parafiscales .

dont recettes fiscales .

4. Au tres recettes .

5. Recettes totales .

1985 1990 1991 1992 1993 1994 e

29,7

13,9

15,7

18,4

27,2

11 ,8

15,4

17,9

27,7

11,8

15,9

17,4

28,2

12,2

16,0

28,5

12,2

16,3

17,1

28,4

12,7

15,7

16,9 18,3

2,8

2,7

12,3

48,1

32,3

2,4

2,6

12,2

45,1

29,7

1,3

46,4

2,0

2,6

12,2

45,1

29,2

1,4

46,4

1,9

2,1

12,3

1,6

2,3

12,4

1,9

2,7

12,9

46,7

31,0

1,5

45,1

29,1

1,3

46,3

45,6

29,4

1,6

47,3

1,8

49,9 48,2

Sources: INS, BNB.

1 Précompte professionnel, versements anticipés, rôles et centimes additionnels à l'impôt des personnes physiques (à l'exclusion clet. précomptes mobilier et
immobilier et des centimes additionnels y afférents).
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an. En corollaire à cette mesure, les taux des
cotisations sociales des indépendants ont été
relevés à la même date, également de ma-
nière progressive selon les revenus. En outre,
une nouvelle retenue, de 1 p.c., a été instau-
rée pour les prépensions dépassant un certain
montant. Par ailleurs, à partir de 1995, une
cotisation progressive sera perçue sur l'ensem-
ble des revenus de pension.

Rompant avec la baisse continue enregis-
trée précédemment et liée surtout à l'effet
- réparti sur plusieurs années - de la ré-
duction du taux de précompte mobilier sur
les revenus d'intérêts, les impôts payés sous
la forme des précomptes mobilier et immo-'
bilier par les particuliers ont progressé de
0,3 point de PIB en 1994. Toutes autres cho-
ses égales par ailleurs, le relèvement, le
1er janvier 1994, du taux de précompte mo-
bilier sur les revenus d'intérêts, de 10,3 à
13,39 p.c., aurait dû entraîner une augmen-
tation de 30 p.c. des recettes de précompte
sur ces revenus. Leur progression a toutefois
été inférieure, tout en restant importante, en
raison notamment de la baisse des taux d'in-
térêt et du réaménagement du portefeuille
d'actifs financiers à court terme des particu-
liers. Celui-ci s'est opéré au bénéfice des dé-
pôts d'épargne, dont les revenus ne sont pas
soumis au précompte mobilier, tandis que les
placements sous la forme de dépôts à terme,
dont les revenus y sont soumis, se sont
contractés.

Comme la plupart des grandes entreprises
ont augmenté leurs dividendes, les recettes de
précompte mobilier sur ces revenus se sont
accrues. Par ailleurs, pour encourager le pla-
cement en capital à risque, le taux du pré-
compte mobilier sur les dividendes a été ré-
duit dans certains cas, de 25,75 à 13,39 p.c.,
pour les nouvelles actions émises depuis le
1er janvier 1994, et de 20,6 à 13,39 p.c.,
pour les actions dotées d'avantages fiscaux,
sous certaines conditions, dont le renonce-
ment à l'exonération des dividendes à l'impôt
des sociétés.

Le précompte immobilier payé par les
particuliers a été influencé à la hausse par
le rattrapage des retards d'enrôlement, qui

EVOLUTION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

s'étaient accumulés en 1993. Par ailleurs, l'ef-
fet de diverses mesures prises dans le cadre
du plan global et qui alourdissent la fiscalité
immobilière des particuliers ne s'est pas en-
core fait sentir en 1994, car il ne se produira
que lors des enrôlements. Il s'agit notamment
de la revalorisation forfaitaire de 25 p.c. du
revenu cadastral des secondes résidences et
des habitations données en location à des per-
sonnes qui les utilisent à des fins privées, ainsi
que de la suppression de l'imputation du pré-
compte immobilier sur l'impôt des personnes
physiques, sauf pour la maison d'habitation.

L'impôt des sociétés, qui était tombé au
niveau particulièrement bas de 2,1 p.c. de
PIB en 1992, s'était un peu redressé en 1993
à la suite de mesures discrétionnaires. En
1994, il a progressé de 0,4 point de PIB, pour
se fixer à 2,7 p.c. Cette augmentation ne s'ex-
plique pas par de nouvelles modifications de
la fiscalité des sociétés, mais surtout par
l'amélioration conjoncturelle, qui s'est traduite
par une augmentation plus rapide des béné-
fices des entreprises que du PIB. L'ampleur
de la progression de l'impôt des sociétés sem-
ble être plus marquée que lors des années
de reprise antérieures, où l'on observait un
certain découplage entre la croissance des bé-
néfices des entreprises et celle de leurs im-
pôts, les premiers progressant davantage que
les seconds. Depuis lors cependant, ce lien
s'est resserré parce que les pouvoirs publics
ont pris une importante série de mesures afin
de limiter les dépenses fiscales et les régimes
d'exonération; ils ont également introduit une
disposition contre l'abus de droit, destinée à
lutter contre les constructions juridiques dont
le but est d'éluder l'impôt. En outre, ils ont
recruté du personnel supplémentaire afin
d'améliorer la perception des recettes et d'op-
timaliser le contrôle.

En dépit du recul de la part de la
consommation privée dans le PIB, les impôts
indirects ont progressé de 0,5 point de PIB.
Cette augmentation de la fiscalité indirecte
s'inscrit principalement dans le contexte du
financement alternatif de la sécurité sociale.
Les mesures, dont le rendement a été estimé
à quelque 32 milliards, comportent une ma-
joration du taux normal de la TVA, qui est
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GRAPHIQUE 21 - RECETTES FISCALES DES PRINCIPAUX
SOUS-SECTEURS I

(pourcentages de variation par rapport à "année précédente)

14 14
12 12
10 10
8 8

6 6

4 4
2 2
0 0
-2 -2

1991 1992 19932 1994e2

• Communautés et régions

• Pouvoir fédéral et sécurité sociale 3

Sources: INS. BNB.

I Augmentées de la redevance radio-télévision, mais à l'exclusion des autres
recettes non fiscales.

2 A partir de 1993, les chiffres sont corrigés pour les rendre comparables
aux données des années antérieures. Ces corrections concernent les re-
celtes additionnelles des communautés el régions, qui sont liées aux com-
pétences nouvelles ou qui compensent le fait que les primes de fin d'année
versées par ces entités sont dorénavant soumises à des prélèvements fiscaux
el parafiscaux.

J Voies el moyens et recettes perçues pour le compte de l'UE el de la
sécurité sociale.

passé le Fr janvier 1994 de 19,5 à 20,5 p.c.,
et un relèvement des accises sur les carburants
et les cigarettes. Par ailleurs, les impôts indi-
rects ont également été gonflés entre autres
par l'effet complémentaire de la cotisation sur
l'énergie, introduite le 1er août 1993 dans le
but de financer l'opération Maribel et le plan
d'embauche des jeunes chômeurs.

Au total, les recettes fiscales, c'est-à-dire
l'ensemble des prélèvements à l'exclusion des
cotisations sociales, ont progressé de 1,6 point
de PIB. Comme les années précédentes, leur
rythme d'accroissement a néanmoins été très
différencié entre les sous-secteurs des pouvoirs
publics.

L'évolution des moyens fiscaux des com-
munautés et régions étant largement détermi-
née par les lois de financement, les effets de
la conjoncture et de la politique discrétion-

naire se sont fait sentir au niveau du pouvoir
fédéral et de la sécurité sociale; dès lors, ces
derniers ont, contrairement aux années anté-
rieures, bénéficié d'une augmentation de leurs
ressources de 12,2 p.c., nettement supérieure
à l'accroissement, de 6,5 p.c., des moyens des
communautés et régions.

Enfin, les recettes autres que fiscales et
parafiscales ont reculé en 1994. Les ressources
supplémentaires que le Trésor a obtenues, à
la suite de la cession de la participation de
la CGER-Holding dans le capital de la SNI et
du paiement, par la Loterie nationale, d'un
droit de concession d'exclusivité pour une
longue période, ont en effet été inférieures à
celles récoltées l'année précédente lors de la
privatisation partielle de la CGER.

Dépenses hors charges d'intérêts

Les dépenses primaires, c'est-à-dire hors
charges d'intérêts, qui, au début des années
quatre-vingt, dépassaient 50 p.c. du PIB,
avaient atteint un minimum de 41 p.c. en
1990. Leur part relative avait par la suite aug-
menté en 1991, puis de nouveau en 1993,
à la suite de la baisse du PIB en volume. Au
cours de l'année sous revue, cette part s'est
stabilisée à 43,3 p.c.

Déflatées par l'indice des prix à la
consommation, les dépenses primaires se sont
accrues de 2 p.c. en 1994, taux légèrement
inférieur à la croissance du PIB en volume.

Leur augmentation a ainsi été proche de
la moyenne enregistrée pendant la période
1989-1993. Toutefois, le rythme d'accroisse-
ment des dépenses sociales, qui avait été re-
lativement élevé dans le passé, s'est ralenti,
tandis que celui des autres dépenses s'est ac-
céléré. D'une part, la croissance des dépenses
de soins de santé a été faible en 1994, com-
me en 1993, et la part des dépenses sociales
affectée par l'application de l'indice-santé a
été plus importante que celle des autres dé-
penses primaires D'autre part, la croissance
de ces dernières a été stimulée, notamment
par celle des achats nets de biens et services
et de la formation brute de capital fixe, dont
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Pourcentages du PIB Pourcentages de variation à prix constants?

1985 1992 1993 1994 e Moyenne 1992 1993 1994 e
1989-1993

--- --- --- --- --- --- --- ---

Total des dépenses primaires ............ 48,0 42,3 43,3 43,3 2,2 2,2 2,3 2,0

Dépenses sociales . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,7 23,8 24,4 24,2 3,1 3,0 2,5 1,3

Pensions ............................. 8,7 8,4 8,6 8,5 2,8 3,1 2,4 1,4

Soins de santé ....................... 4,5 5,4 5,5 5,4 5,1 7,4 1,4 1,8

Allocations de chômage ............... 2,6 2,2 2,3 2,3 3,2 4,0 6,9 0,1

Prépensions et interru ptions de carrière 0,9 0,8 0,8 0,8 1,1 2,8 -4,7 -2,1

Allocations familiales .................. 2,3 1,9 1,9 1,8 0,5 2,5 -0,9

Autres 3 ............................. 5,7 5,2 5,4 5,4 3,0 -0,6 3,0 2,7

Autres dépenses primaires ............... 23,2 18,5 18,9 19,1 1,1 1,1 2,0 2,9

Rémunérations ....................... 11,4 9,9 10,3 10,3 3,3 3,2 3,4 2,2

Achats nets de biens et services ....... 3,6 2,6 2,6 2,7 -1,6 -5,4 2,1 3,9

Subsides aux entreprises .............. 3,1 2,0 2,0 1,9 -2,9 -5,1 1,4 -3,9

Transferts nets courants au reste du monde 1,4 1,5 1,4 1,6 0,1 -3,9 -3,7 11,8

Formation brute de capital fixe ........ 2,2 1,5 1,5 1,6 -0,6 4,2 0,9 6,6

Transferts en capital .................. 1,4 1,1 1,1 1,1 3,1 14,9 -0,1 3,1

p.m. PIB . ............................. 1,8 1,9 -1,7 2,3

Sources: INS, BNB.

1 Dépenses à l'exclusion des charges d'intérêts.
;> Les données, à J'exception du PIB, son!' ici déflatées par J'indice des prix à la consommation, de sorte que eertalnes divergences avec les données utilisées

dans le chapitre «Dépenses, production et emploi » peuvent exister.

3 Principalement, les indemnités de l'assurance maladie-invalidité, les prestations relatives aux maladies professionnelles, aux accidents du travail, au revenu
garanti et il la sécurité d'existence, ainsi que les transferts nets aux particuliers (il l'exclusion des pensions) à charge du pouvoir central et des pouvoirs
locaux.

les niveaux avaient auparavant très fortement
chuté à la suite des assainissements.

Les pensions, qui constituent la plus im-
portante catégorie des dépenses sociales, et
représentent près de 9 p.c. du PIB, avaient
enregistré, au cours de la période 1989-1993,
une hausse de 2,8 p.c. en moyenne à prix
constants. A la suite surtout de l'application
de l'indice-santé, leur croissance en 1994 a
pu être limitée à 1,4 p.c. De même qu'au
cours des années précédentes, les pensions
des pouvoirs publics - soit un quart de l'en-
semble des pensions - ont augmenté nette-
ment plus rapidement que celles du secteur
privé. Cette évolution divergente résulte en
grande partie du fait que la progression du
nombre de pensionnés des pouvoirs publics,
de quelque 3 p.c. par an en moyenne les
dernières années, a été plus rapide que celle,

de moins de 1,5 p.c., observée dans le sec-
teur privé. En outre, la pension moyenne des
pouvoirs publics a augmenté plus rapidement
que celle du secteur privé. Cette dernière a
même diminué en 1994.

L'évolution de la pension moyenne est
partiellement le résultat de glissements entre
les différentes catégories de bénéficiaires, car
l'allocation varie en fonction, notamment, de
l'âge, de la composition du ménage ou de la
durée de la carrière professionnelle. L'inciden-
ce de ces modifications structurelles n'empê-
che toutefois pas de discerner, dans le déve-
loppement de la pension moyenne, celle de
déterminants plus fondamentaux. Au milieu
des années quatre-vingt, la pension type avait
en effet été influencée à la baisse par les trois
sauts d'index; au début des années nonante,
au contraire, elle a bénéficié des revalorisa-

52 FINANCES PUBLIQUES



EVOLUTION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

TABLEAU 22 - SALAIRES ET PENSIONS A CHARGE'
DES POUVOIRS PUBLICS

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

Moyenne Moyenne 1994 e
1982-1988 1989-1993
---------

Pensions à charge des pou-
voirs publics ........... 1,0 2,8 1,4

dont:

Pensions du secteur privé 2 :

Masse des pensions ... 0,9 2,5 0,6
Nombre de pensionnés 0,8 1,3 1,3
Pension par personne 1,1 -0,6

Pensions de la fonction
publique 3 :

Masse des pensions ... 3,0 5,2 3,9
Nombre de pensionnés 4,7 3,2 2,8
Pension par personne -1,6 1,9 1,0

Rému nérations versées par
les pouvoirs publics:
Masse salariale . . . . . . . . . -1,5 3,3 2,2

Emploi ............ 0,3 -0,2 0,1

Salaire par per?onne .... -1,8 3,4 2,1

Sources: INS. budget des pensions. ONP. BNB.

I Données déûatèes par l'indice des prix à la consommation.

2 Régime de sécurité sociale obligatoire.

3 Pensions de retraite à charge du budget des pensions du pouvoir fédéral.

tions réelles attribuées à la fin de 1990 et
1991 dans le secteur privé et de l'incidence,
par le mécanisme de la péréquation, de la
révision générale des barèmes dans la fonction
publique.

Les dépenses de soins de santé avaient
enregistré un accroissement important au dé-
but des années nonante, en raison notamment
de certains facteurs spécifiques, comme le rat-
trapage en matière de rémunérations pour le
personnel infirmier et l'intégration dans les
comptes de la sécurité sociale de la caisse de
soins de santé de la SNCB. La hausse avait
aussi été renforcée par d'autres éléments, plus
structurels, comme le vieillissement progressif
de la population, le progrès technique en ma-
tière médicale, mais aussi par certains abus
dans la consommation des médicaments et
des soins de santé. En l'absence d'éléments
spécifiques d'augmentation et grâce aux me-
sures de contrôle des dépenses, la progression
de celles-ci s'est très nettement ralentie dès

1993, et a renoué ainsi avec celle du début
des années quatre-vingt. En 1994, les dépen-
ses de soins de santé se seraient accrues de
1,8 p.c.

Le nombre total des bénéficiaires d'allo-
cations de chômage a reculé, mais sa com-
position s'est modifiée: la part des chômeurs
complets indemnisés, dont l'allocation moyen-
ne est plus élevée, s'est accrue, alors que celle
des chômeurs partiels a diminué. L'augmen-
tation des allocations qui en a résulté a été
cependant compensée par l'incidence de l'ap-
plication de l'indice-santé, de sorte que les
allocations de chômage se sont, au total, sta-
bilisées en termes réels.

L'application de l'indice-santé a égaIe-
ment contribué à la diminution des dépenses
au titre des prépensions et des interruptions
de carrière, qui s'étaient déjà fortement ré-
duites en 1993, grâce à la diminution du
nombre de personnes inscrites dans ces deux
régimes.

Les rémunérations, qui représentent près
d'un quart du total des dépenses hors charges
d'intérêts, avaient diminué à prix constants au
cours de la période 1982-1988, avant d'aug-
menter sensiblement à partir de 1989. Ce
changement significatif est survenu malgré
l'évolution de l'emploi, qui s'était quelque
peu accru dans la première période et s'était
ensuite légèrement réduit. Il s'explique donc
uniquement par l'évolution du salaire réel par
personne. Celui-ci s'est en effet réduit, en
moyenne, durant une grande partie des an-
nées quatre-vingt, en raison des mesures d'as-
sainissement, avant de croître sensiblement à
la suite des accords de programmation sociale,
parmi lesquels figure la révision générale des
barèmes. En 1994, l'incidence de la revalori-
sation des salaires dans la fonction publique,
plus faible qu'en 1993, a été en partie com-
pensée par l'application de l'indice-santé.

Les subsides aux entreprises se sont
contractés, principalement en raison du gel,
en termes nominaux, des subsides octroyés
par le pouvoir fédéral aux entreprises publi-
ques et du réaménagement du calendrier des
versements de ces subventions.
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TABLEAU 23 - DEPENSES PRIMAIRES 1 PAR SOUS-SECTEUR DES POUVOIRS PUBLICS

(pourcentages de variation par rapport à ('année précédente à prix constants 2)

Pouvoir fédéral """'" , , , , , , ' , , . ' , . ' , . , '

Communautés et régions 4

Sécurité sociale

Pouvoirs locaux

1991' '1992 1994 e1993

-1,4

8,2

5,0

3,0

0,8

3,1

3,5

2,5

1,1

3,0

0,5

3,0

-1,7

3,7

2,7

6,1

2 Données dètlatèes par l'indice des prix à la consommation.

Sources: INS, BNB,

1 Dépenses (y compris les transferts d'un sous-secteur à l'autre) à l'exclusion des charges d'intérêts.

J l'incidence de l'intégration, dans les comptes de la sécurité sociale, de la caisse de soins de santé de la SNCB a été éliminée.

4 Contrairement à l'optique des comptes nationaux, les recettes découlant de ILl cession de bâtiments scolaires en 1993 el 1994 n'ont ras été déduites des
dépenses d'investissements pour le calcul des évolutions présentées dans ce tableau. Celles-ci se rapprochent donc davantage de l'optique budgétaire.

Les transferts nets courants au reste du
monde, dont l'évolution est assez variable, se
sont fortement accrus en 1994, après deux
années successivesde baisse. Cette vive aug-
mentation s'explique par la hausse des trans-
ferts à destination de l'UE, principalement au
titre de la « quatrième ressource» et des re-
cettes de TVA.

En 1993 et en 1994, l'évolution de la
formation brute de capital fixe a été influen-
cée par la cession de bâtiments scolaires à
des sociétés de droit public dont le produit
vient, dans les comptes nationaux, en déduc-
tion du montant des investissements. Si on
exclut l'effet de cette vente, commencée en
1993 et poursuivie en 1994 pour un montant
un peu moins élevé, la croissance des inves-
tissements, expri més à prix constants, s'est
chiffrée à environ 12 p.c. en 1993 et à quel-
que 4 p.c. en 1994. La forte hausse de 1993
avait résulté d'une accélération très marquée
des investissements des pouvoirs locaux, com-
me ce fut le cas en 1987, année qui précé-
dait, elle aussi, des élections communales. Les
investissements des pouvoirs locaux, qui
avaient de la sorte atteint un niveau élevé,
ont encore augmenté en 1994.

Une grande divergence a été observée,
de 1991 à 1993, entre les dépenses hors
charges d'intérêts du pouvoir fédéral, qui ont
affiché une légère tendance à la baisse, d'une

part et celles des autres pouvoirs publics
- communautés et régions, sécurité sociale
et pouvoirs locaux - en hausse, d'autre part.
En 1994, l'écart entre certains taux de crois-
sance s'est inversé: les dépenses primaires du
pouvoir fédéral s~ sont accrues un peu plus
rapidement que celles de la sécurité sociale,
en net ralentissement, à la suite notamment
de l'application de l'indice-santé. La hausse
des dépenses des communautés et régions et
des pouvoirs locaux est, quant à elle, demeu-
rée soutenue.

Charges d'intérêts

Les charges d'intérêts de l'ensemble des
pouvoirs publics sont passéesde 10,5 p.c. du
PIB en 1993 à 10,3 p.c. en 1994.

Cette légère diminution est une consé-
quence de la baisse des taux d'intérêt. Ainsi,
le taux moyen des certificats de trésorerie à
3 mois en franc s'est replié de près de 2 p.c.
en 1994 et le taux d'intérêt moyen de la
dette à court terme en monnaies étrangères
a enregistré un recul de 1,2 p.c. Le taux d'in-
térêt moyen de la dette consolidée en franc
à la fin de 1993, qui détermine les paiements
d'intérêts pour l'année 1994, s'est élevé à
8,6 p.c., soit environ 0,5 p.c. de moins qu'un
an auparavant. Cette baisse significative est le
résultat d'une diminution des taux du marché
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en 1993, dont les effets ont été accentués
par une gestion active de la dette: en 1993
un gros montant d'obligations - 1.200 mil-
liards - affichant un taux d'intérêt moyen de
9,3 p.c. a été remplacé par de nouveaux titres
rémunérés au taux moyen de 7,5 p.c. seule-
ment.

Au premier semestre de 1994, alors que
les taux du marché étaient encore relative-
ment bas, un montant plus important encore
de titres présentant des taux d'intérêt nomi-
naux élevés a été remplacé par de nouvelles
obligations assorties de taux nettement infé-
rieurs. De ce fait, le taux d'intérêt moyen de
la dette à long terme en franc à la fin de
1994 a de nouveau reculé sensiblement par
rapport à l'année précédente. Toutes choses
restant égales par ailleurs, la réduction de ce
taux moyen donnera lieu à des paiements
d'intérêts en baisse en 1995.

Malgré les effets bénéfiques de la baisse
des taux, la diminution des charges d'intérêts
en pourcentage du PIS est restée très modes-
te, sous l'action de deux autres facteurs.

GRAPHIQUE 22 - TAUX D'INTERET MOYEN DE LA DETTE
CONSOLIDEE EN FRANC

13 13

12 12

11 11

10 10

9 9

8 8

7 7

6 6
1991 1992 1993 1994

TAUX D'INTERET SUR:

___ Remboursements de l'année

....... Encours de la dette à la fin de la période

..... Nouvelles émissions de l'année

Sources: Ministère des Finances, BNB.

D'une part, la structure de financement du
Trésor s'est sensiblement modifiée durant l'an-
née écoulée, en se déplaçant notablement du
long vers le court terme, ce qui a amené un
avancement dans le temps des paiements d'in-
térêts. D'autre part, le solde des primes
d'émission, comptabilisées par convention
comme charges d'intérêts l'année où l'émis-
sion a lieu, a également accru les charges
d'intérêts, alors qu'il les avait largement ré-
duites en 1993. La technique d'émission des
obligations linéaires en différentes tranches et
les fluctuations des taux d'intérêt à long terme
-- à la baisse en 1993 et en forte hausse à
partir du printemps 1994 - ont fait en sorte
que le solde des primes d'émission s'est dé-
térioré de 34 milliards, revenant d'un solde
positif de 26 milliards en 1993 à un solde
négatif de 8 milliards en 1994.

Au total, la diminution des charges d'in-
térêts aurait été nettement plus importante en
1994 si celles-ci avaient été mesurées non à
partir des paiements effectués - méthode tra-
ditionnellement utilisée lors de l'établissement
des comptes publics - mais sur la base des
transactions, c'est-à-dire des montants dus,
calculés prorata temporis. Ainsi, selon cette
optique, le financement plus important à
court terme et l'inversion du solde des primes
d'émission n'auraient pas augmenté les char-
ges.

L'importante amélioration du surplus pri-
maire, l'accélération de la croissance du PIS
et la légère baisse du taux d'intérêt implicite
ont eu pour résultat d'endiguer l'effet « boule
de neige» des charges d'intérêts et de réduire
la dette publique, en pourcentage du PIS,
après un net accroissement en 1993.

La réalisation des objectifs du plan de
convergence assurera une réduction plus im-
portante de la dette dans les années à venir.
Cette réduction peut être chiffrée à 5 p.c. du
PIS entre 1994 et 1996. Selon des hypothèses
prudentes, le maintien d'un surplus primaire
de plus de 6 p.c. du PIS après 1996 conduira
à un effet « boule de neige» inverse impor-
tant, grâce auquel les charges d'intérêts, le
déficit et la dette publics se réduiront auto-
matiquement.
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Besoin net de financement

Exprimé en pourcentage du PIB, le besoin
net de financement, qui s'était quasiment sta-
bilisé depuis 1991, à quelque 6,6 p.c. du PIB,
s'est réduit de 1,2 point, et a atteint 5,4 p.c.
Le déficit de 1994 est ainsi meilleur que l'ob-
jectif de 5,7 p.c. défini dans le plan de
convergence actualisé. La nette diminution a
résulté d'une réduction des charges d'intérêts
mais surtout d'une progression, de 1 point,
du surplus primaire.

L'analyse des soldes corrigés pour exclure
l'incidence de facteurs plus temporaires, com-
me le cycle économique, indique que la si-
tuation des finances publiques s'est améliorée
structurellement grâce à la politique budgé-
taire, tant en 1993 qu'en 1994. Cette amé-
lioration ne s'est pas reflétée dans une aug-
mentation du surplus primaire en 1993, en
raison de la mauvaise conjoncture. En 1994,
toutefois, celle-ci a été relativement neutre
pour les finances publiques, de sorte que la
politique d'assainissement menée par le gou-
vernement s'est clairement manifestée.

Comme l'année précédente, la politique
budgétaire restrictive a donné lieu à un ac-
croissement des recettes et a permis de neu-
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traliser à peu près l'influence de la croissance
spontanée des dépenses.

La réduction du besoin net de finance-
ment de l'ensemble des pouvoirs publics a
surtout résulté d'une amélioration des soldes
du pouvoir fédéral et de la sécurité sociale.

En outre, les soldes des différents sous-
secteurs sont en général restés inférieurs aux
objectifs fixés par le Conseil supérieur des fi-
nances.

En ce qui concerne la sécurité sociale, le
rythme d'augmentation des cotisations sociales
était à la fin des années quatre-vingt supérieur
à celui des transferts courants aux particuliers,
grâce surtout à un environnement conjonctu-
rel favorable. La sécurité sociale avait ainsi pu
maintenir un surplus, alors même que le pou-
voir fédéral réduisait les transferts en sa fa-
veur. En raison d'un moindre contrôle des
dépenses au début de la décennie et du re-
tournement conjoncturel, particulièrement
marqué en 1993, ce surplus s'était transformé
dès 1991 en un déficit, qui a culminé en
1993. Au cours de l'année sous revue, les
aides sélectives à l'emploi ont provoqué une
diminution, en termes réels, des cotisations
sociales, dont l'effet a cependant été compensé

(pourcentages du PIB)

TABLEAU 24 - BESOIN NET DE FINANCEMENT DES POUVOIRS PUBLICS

1990 1991 1992 1993 1994' e

1. Recettes . ............................................. 46,4 46,4 46,3 47,3 48,2

2. Dépenses hors charges d'intérêts . ....................... 41,1 42,6 42,3 43,3 43,3

3. Surplus primaire (= 1 - 2) . ............................ 5,3 3,8 4,0 3,9 4,9

4. Charges d'intérêts . .................................... 10,7 10,3 10,7 10,5 10,3

5. Besoin net de financement (= 3 - 4) .................... -5,4 -6,5 -6,7 -6,6 -5,4

(objectif du plan de convergence) (-5,7)

Pouvoir fédéral ...................................... -5,5 -5,5 -5,9 -5,3 -4,6

Sécurité sociale ...................................... 0,5 -0,3 -0,2 -0,5 -0,1

Communautés et régions ............................. -0,4 -0,7 -0,7 -0,6 -0,7

Pouvoirs locaux ..................................... -0,1 0,1 0,1 -0,2

Sources: INS, BNB.
, Non compris le préfinancement des privatisations.
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GRAPHIQUE 23 - VARIATIONS EFFECTIVE ET CORRIGEE
DU SOLDE PRIMAIRE

(pourcentages du PIB)
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Sources: INS, BNB.

1 Il s'agit de la variation du solde primaire, à J'exclusion des influences de
la conjoncture, des modifications de la composition du revenu national
et de la différence d'évolution entre l'indice des prix à la consommation
et le déflateur du PIB. La variation corrigée du solde primaire indut par
solde l'influence des mesures discrétionnaires, mais aussi celle d'autres
facteurs plus structurels, comme l'effet de l'accroissement du nombre de
pensionnés et l'effet du progrès technique sur les dépenses de soins de
santé.

"2 Un chiffre positif correspond à une augmenmuon des recettes ou il une
diminution des dépenses.

GRAPHIQUE 24 - BESOIN NET (-) OU CAPACITE NETTE
DE FINANCEMENT DE LA SECURITE
SOCIALE

PRINCIPALES RECEnES ET DEPENSES
(pourcentages de variation à prix constants) 1

6 .--------=,----------, 6

4

2

-LJ.... ...L..I-.-rI 0

-2 L---l_-L_-'-_-'------'L----'-_-'------l -2

4

2

o f-.L..L.-J'-L.-.J.-LJ .................. .L.

87 88 89 90 91 92 93 94e

• Transferts courants nets aux particuliers

D Cotisations sociales

RECEnES D'lM POT
(milliards)

··············u·l:
r

...... ... . 40

'0 2
0
0ClD_

91 92 93 94e

'~ I -----
o . c==J c==J c==J c=J

87 88 89 90

SUBSIDES DU POUVOIR FEDERAL
(milliards)

§IDnnÜDnod§
87 88 89 90 91 92 93 94e

BESOIN NET (-) OU CAPACITE NEnE DE
FINANCEMENT DE LA SECURITE SOCIALE
(milliards)

-~I-llj·~-.-I~
-40 . -40

91 92 93 94e87 89 9088

Sources: INS, BNB.

1 Données dèilatèes par l'indice des prix à la consommation.

par des recettes d'impôts supplémentaires,
dans le cadre du financement alternatif intro-
duit par le plan global. Au total, le déficit de
la sécurité sociale a été en grande partie ré-
sorbé en 1994.

Le besoin net de financement des com-
munautés et régions aurait été quant à lui
inférieur à l'objectif fixé dans le plan de
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convergence. Cet objectif avait toutefois été
fixé en tenant compte d'une estimation du
déficit de 1993 qui a depuis lors été révisée
à la baisse dans les comptes nationaux établis
par l'INS.

Enfin, le besoin net de financement des
pouvoirs locaux a pratiquement disparu. Ce
redressement trouve sa principale origine dans
la forte hausse des impôts directs, à la suite
du rattrapage des retards d'enrôlement accu-
mulés l'année précédente. Les transferts cou-
rants en provenance des autres pouvoirs pu-
blics ont en effet peu augmenté et les dé-
penses ont de nouveau considérablement pro-
gressé.

4.3 COMPARAISON INTERNATIONALE

Dans l'Union européenne, le besoin net
de financement, qui n'avait que peu varié
pendant les années quatre-vingt, atteignant en
moyenne 4,1 p.e. du PIB, a augmenté au dé-
but de la décennie pour atteindre un maxi-
mum de 6 p.e. en 1993, année de récession.
Grâce à l'amélioration de la conjoncture et à
la politique d'assainissement menée dans plu-
sieurs pays, il est retombé à 5,6 p.e. au cours
de l'année sous revue.

En Belgique, l'évolution tendancielle a été
différente. S'élevant à plus de 10 p.e. au dé-
but des années quatre-vingt, le déficit a di-
minué d'une façon presque ininterrompue
pour s'établir à 5,4 p.e. en 1990. Il est en-
suite passé à 6,5 p.e. en 1991, en raison du
relâchement de la discipline budgétaire, ni-
veau auquel il s'est maintenu jusqu'en 1993,
année de récession. En revanche, en 1994,
la baisse a repris et le déficit s'est contracté
dans une plus large mesure que dans l'Union
européenne, et a atteint 5,4 p.e. du PIB, soit
un niveau inférieur de 0,2 point à la moyenne
communautaire.

La disparition graduelle de l'écart entre
le besoin de financement en Belgique et dans
l'Union résulte de l'évolution des dépenses
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primaires. Alors qu'au début des années
quatre-vingt, celles-ci dépassaient en Belgique
la moyenne européenne de presque
10 points, elles se situent, depuis quelques
années, au même niveau. La résorption de
l'écart est attribuable en partie à l'évolution
relative des dépenses sociales mais, pour la
plus grande part, à celle des autres dépenses
primaires.

Après avoir enregistré une baisse il y a
quelques années et ensuite une hausse en
1993 et 1994, les recettes se situent encore,
en Belgique, au-dessous du niveau qu'elles
avaient atteint il y a dix ans, tandis que dans
les autres pays européens, elles ont affiché
une faible augmentation tendancielle. Malgré
cette légère différence d'évolution, la pression
fiscale et parafiscale en Belgique pour l'année
1994 dépasse encore de quelque 5,9 points
celle de la moyenne des pays de l'Union.
L'impôt des personnes physiques et les coti-
sations de sécurité sociale plus élevés en sont
à l'origine. En revanche, les autres recettes
fiscales - en particulier les impôts indi-
rects - restent légèrement inférieures, même
si l'écart s'est réduit en 1994, dans le cadre
de la réorientation du financement de la sé-
curité sociale.

En Belgique, les finances publiques doi-
vent faire face à deux handicaps majeurs: la
dette et le sous-emploi relatif. Du fait de l'am-
pleur de la dette, les charges d'intérêts, ex-
primées en pourcentage du PIB, atteignent
presque le double de celles des autres pays
de l'Union européenne. Dès lors, pour assu-
rer, comme en 1994, un besoin de finance-
ment semblable à celui des autres pays de
l'Union, l'excédent primaire doit être plus im-
portant; en d'autres termes, les recettes doi-
vent être plus élevées en Belgique ou les dé-
penses primaires, inférieures au niveau obser-
vé à l'étranger.

Par ailleurs, les conditions pour maîtriser
la dette sont plus exigeantes. Pour la stabiliser
en pourcentage du PIB, dans le contexte ac-
tuel de croissance, de taux d'intérêt et de
niveau de la dette, le surplus primaire requis
en Belgique est supérieur de quelque 2 points
à celui requis en moyenne dans l'Union.
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(pourcentages du PIB)

GRAPHIQUE 25 - FINANCES PUBLIQUES: BElGIQUE ET AUTRES PAYS DE L'UNION EUROPEENNE
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- Belgique

- Ensemble des autres pays de l'Union européenne

Sources: INS, CE, IlNB,

I Pour des raisons méthodologiques liées à la comparaison internationale, le concept de dépenses sociales utilisé ici diffère légèrement de celui du tableau 21.

Malgré ces contraintes supplémentaires, la
dette, en Belgique, a légèrement diminué en
1994, Ce n'est pas le cas dans l'ensemble des
autres pays de l'Union, où la dette - en
moyenne nettement moins élevée qu'en Bel-
gique - a augmenté de près de 3 points de
PIB, Cette divergence se reflète dans le sur-
plus primaire qui, en Belgique, excède de
plus de 5 points celui des autres pays: ce

FINANCES PUBLIQUES 59

surplus est même le plus élevé de tous les
pays de l'UE.

D'autre part, le rapport entre le nombre
de personnes occupées et la population totale,
qui s'élève en Belgique à 37,8 p.e., soit près
de 3 points de moins que, en moyenne, dans
l'Union européenne, est l'un des taux d'oc-
cupation les plus bas des pays cie l'OCDE. La



faiblesse relative de ce taux d'occupation pèse
sur les finances publiques. En effet, étant don-
né que les prélèvements sous la forme d'im-
pôts directs et de cotisations de sécurité so-
ciale reposent essentiellement sur les person-
nes occupées et qu'une part importante des
personnes inoccupées bénéficie de revenus de
remplacement, un taux d'occupation plus fai-
ble engendre, toutes choses égales par ailleurs,
moins de recettes et davantage de dépenses.

Le sous-emploi relatif, qui ne résulte pas
de différences démographiques significatives,
est probablement dû à de nombreux facteurs.
Une partie de l'explication se trouve dans

GRAPHIQUE 26 - NOMBRE DE PERSONNES OCCUPEES EN
POURCENTAGE DE LA POPULATION
DANS LES PAYS DE L'OCDE EN 1992
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Source: OCDE.
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la place moins importante qu'occupe en
Belgique l'emploi à temps partiel, et dans le
taux de prélèvement plus élevé sur les revenus
du travail, qui pénalise l'emploi. Pour stimuler
celui-ci, le plan global a toutefois prévu une
série de dispositions, dont une baisse des co-
tisations patronales et, partant, du coût du
travail, compensée par une augmentation des
impôts indirects.
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5. BALANCE DES PAIEMENTS DE L'UEBL ET COURS DE CHANGE

5.1 SYNTHESE

Le surplus des opérations sur marchandi-
ses et services de l'UEBL avec l'étranger s'est
de nouveau élargi en 1994, essentiellement
sous l'effet conjugué du redressement des
marchés extérieurs et de la faible croissance
de la demande intérieure. L'excédent des re-
venus de facteurs a progressé, tandis que le
déficit des transferts nets vers l'étranger, qui
est principalement lié à la contribution nette
au budget de l'Union européenne, s'est creu-
sé. Dans l'ensemble, l'UEBL - en particulier
la Belgique - a enregistré, au cours de l'an-
née sous revue, une nouvelle progression du
surplus des transactions courantes après une
augmentation sensible en 1993: l'excédent
est estimé à 410 milliards, soit 5,1 p.c. du
PIB.

Replacé dans le contexte de l'ensemble
des comptes réels, ce surplus courant signifie
que le revenu national disponible de la
Belgique et du Luxembourg est supérieur aux
dépenses des secteurs intérieurs des deux
pays. Autrement dit, l'épargne dégagée par
l'ensemble des agents économiques de l'UEBL
a largement suffi à financer les investissements
nationaux. L'épargne des particuliers et des
sociétés pris dans leur ensemble a été telle-
ment importante qu'elle a permis non seule-
ment de financer les investissements privés
mais aussi le déficit public, et de surcroît, de
mettre des ressources à la disposition du reste
du monde à concurrence de l'excédent du
compte courant. Ce surplus d'épargne ne pa-
raît pas attribuable à la faiblesse des investis-
sements, puisque le taux d'investissement des
particuliers et sociétés se situe, malgré la bais-
se enregistrée au cours de l'année sous revue,
dans la moyenne européenne.

Les créances nettes sur l'étranger qui se
sont ainsi dégagées d'année en année, se sont
accumulées pour constituer les avoirs exté-
rieurs de l'UEBL. Etant donné que l'UEBL a
enregistré de manière quasiment structurelle

GRAPHIQUE 27 - SOLDE COURANT, EPARGNE ET
INVESTISSEMENT: ECART PAR RAPPORT
A l'UNION EUROPEENNE

(pourcentages du PIS)
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Sources: OCDE, CE, BNB.

I Différence entre la Belgique et l'Union européenne (hors Belgique, el: it
l'exclusion du Portugal, de la Grèce et du Luxembourg pour lesquels
toutes les données ne sont pas disponibles),

2 Différence entre l'UEBL et l'Union européenne (hors Belgique et Luxem-
bourg, el à l'exclusion du Portugal et de la Crèce.ï.
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(pourcentages du PIB)

GRAPHIQUE 28 - POSITION EXTERIEURE NETTE A LA FIN
DE 1993
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Sources: Sources nationales. Pour les Pays-Bas, l'Autriche et la Suède, les
dernières données disponibles, qui portent sur la position exté-
rieure nette à la fin de 1992, ont été actualisées par approximation
en y ajoutant le solde courant de 1993.

un surplus courant - à l'exception principa-
lement de la période allant de 1977 à 1984,
au cours de laquelle la balance commerciale
a viré au rouge sous l'effet des crises pétro-
lières et en raison de la lenteur de la réaction
de l'économie face à la dégradation consécu-
tive des termes de l'échange -, ces avoirs
extérieu rs atteignent des montants considéra-
bles.
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Cette constatation s'est vérifiée aussi pour
la Belgique seule, dont les avoirs extérieurs
nets sont estimés à près de 15 p.c du PIB à
la fin de 1993. Les données internationales
les plus récentes, qui ont trait à cette année,
montrent que ces avoirs sont d'un même or-
dre de grandeur que ceux des autres pays
traditionnellement créditeurs, tels l'Allemagne,
les Pays-Baset le Japon. La Belgique se dis-
tingue dès lors des autres pays européens,
pour lesquels les créances et les dettes se
contrebalancent à peu près ou qui affichent
un endettement net vis-à-vis de l'étranger, et
des Etats-Unis. A la fin de 1994, les avoirs
extérieurs nets de la Belgique seraient passés
à près de 20 p.c du PIB; sur la base de
l'évolution du solde courant des différents
pays, sa position relative se serait ainsi main-
tenue.

Etant donné que les dettes et créances
réciproques des secteurs intérieurs s'annulent,
la position extérieure nette est aussi égale au
solde de l'ensemble de leurs créances finan-
cleres et de leurs dettes financières envers la
Belgique ou l'étranger.

Si la dette brute des pouvoirs publics,
exprimée en pourcentage du PIB, a atteint
136 p.c, à la fin de 1994, en contrepartie,
les créances financières des pouvoirs publics
sur les autres secteurs ont représenté 8 p.c.
du PIB, ce qui ramène l'endettement net de

TABLEAU 25 - ENSEMBLE DES CREANCES ET ENGAGEMENTS DES SECTEURS INTERIEURS ET POSITION EXTERIEURE NETTE
DE LA BELGIQUE

(données à la fin de l'année, pourcentages du PIB)

1990 1991

Engagements nets des pouvoirs publics:

Engagements 1 ..........•..•.•.••.•.•••.••

Créances .

Engagements nets .

Créances nettes des particuliers et sociétés 2 ••••••••

Position extérieure nette de la Belgique .

1981 1992 1993 e 1994 e1985

93
9

84

130

10
120

131
9

122

137

9

128

136

8

128

123
10

113

128
9

119

99 130 134 143 148113 126
15 10 12 15 207

Source: BNS.
I Dette brute consolidée.

2 y compris l'ajustement statistique.
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ce secteur à 128 p.c.; les créances financières
nettes des particuliers et des sociétés, se sont,
quant à elles, élevées à environ 148 p.c. Bien
que le degré d'endettement des pouvoirs pu-
blics se soit accru depuis 1985, il n'a pas
fallu recourir à l'épargne du reste du monde
pour financer cet accroissement, puisque le
patrimoine financier des agents économiques
nationaux a augmenté plus fortement encore.

Cela n'empêche pas qu'une partie de la
dette publique ait été placée à l'étranger ou
libellée en monnaies étrangères; cette évolu-
tion s'insère dans un contexte de libre circu-
lation des capitaux et d'intégration croissante
des marchés financiers, où tant les pouvoirs
publics, comme débiteur, que les investisseurs
étrangers disposés à allouer une part de leur
portefeuille à des titres publics belges, pren-
nent en considération les données du marché.

Ainsi, si le solde des transactions couran-
tes détermine, abstraction faite des différences
d'évaluation, l'importance de la formation
nette des avoirs extérieurs, le compte en ca-
pital de la balance des paiements indique,
quant à lui, la manière dont ce mouvement
net s'est réparti entre les diverses composantes
des avoirs et engagements extérieurs des sec-
teurs intérieurs, et quelles ont été les réallo-
cations de portefeuille affectant les actifs et
les passifs existants vis-à-vis de l'étranger.

En 1994, ces opérations en capital ont
été influencées par le retour au calme dans
le SME, après la crise de change de 1993,
et par la politique monétaire de la Banque,
qui a visé, successivement, au retour du cours
du franc vis-à-vis du mark à sa position
d'avant la crise et à la réduction graduelle de
l'écart de taux d'intérêt avec l'Allemagne. Les
opérations en capital ont, en outre, subi les
répercussions des mouvements, en grande
partie inattendus, des taux à long terme sur
les marchés internationaux et du cours du
dollar. En conséquence, la structure de la ba-
lance des paiements s'est modifiée par rapport
aux années antérieures. Les investissements de
portefeuille se sont soldés par un déficit mar-
qué, qui contraste nettement avec les surplus
enregistrés de 1990 à 1992 et le léger déficit
de 1993. En revanche, les opérations en ca-

pital à court terme du secteur privé ont été
à l'origine d'entrées nettes, alors qu'au cours
des années précédentes elles s'étaient soldées
par d'importants déficits. Compte tenu du sur-
plus des investissements directs et du déficit
laissé par les autres mouvements de capitaux,
la balance des paiements de l'UEBL avec
l'étranger a donné lieu, par solde, à une aug-
mentation de 153 milliards des réserves de
change nettes, alors que celles-ci s'étaient ré-
duites de 214 milliards en 1993, sous les ef-
fets de la crise qui avait perturbé le marché
des changes.

5.2 OPERATIONS COURANTES

L'excédent courant de l'UEBL, évalué sur
la base des transactions, aurait atteint
410 milliards en 1994, en hausse de quelque
20 milliards par rapport à 1993. La progres-
sion du surplus des opérations sur marchan-
dises et sur services a été plus marquée, mais
elle a été partiellement contrebalancée par
l'accroissement du déficit des transferts. Les
revenus de facteurs ont, quant à eux, peu
varié.

GRAPHIQUE 29 - OPERATIONS SUR MARCHANDISES DE
L'UEBL

(milliards de irencs)

86 87 88 89 90 91 92 93 94e

- Exportations en valeur 1

- Importations en valeur 1

Source: BN8.

I Données mensuelles sur la base des transactions, ,de-.;saisonalisées et lissées.
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Opérations sur marchandises

Les opérations sur marchandises sur la ba-
se des transactions ont dégagé un surplus de
221 milliards en 1994, contre 204 milliards
l'année antérieure. Les exportations et les im-
portations, qui avaient nettement reculé en
1993 à la fois en prix et en volume, ont à
nouveau augmenté en 1994. Du fait de la
récession, elles avaient en effet diminué entre
mai 1992 et mars 1993. Elles se sont ensuite
redressées à partir du deuxième trimestre de
1993, après le retournement conjoncturel,
tant dans l'UEBL que dans de nombreux au-
tres pays européens. Cette reprise s'est pour-
suivie en 1994, mais à un rythme un peu
plus lent qu'au cours des trois derniers tri-
mestres de 1993.

La croissance des exportations en valeur
au cours des dix premiers mois de 1994
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- dernière période pour laquelle une venti-
lation géographique des opérations sur mar-
chandises est disponible - reflète en grande
partie celle des débouchés. Les exportations
de l'UEBL ont notamment bénéficié de l'aug-
mentation du volume des importations japo-
naises, liée essentiellement à la détérioration
de la position compétitive de ce pays. L'ap-
préciation du yen a, en outre, contribué à la
hausse des valeurs unitaires des exportations
à destination du Japon. Les marchés des nou-
veaux pays industrialisés d'Asie sont restés dy-
namiques : la valeur des exportations vers cet-
te région a presque triplé entre 1987 et 1994.
Les exportations vers l'Europe centrale et
orientale et l'Amérique latine ont également
conti nué à se développer rapidement.

Les pays anglo-saxons de l'OCDE ont en-
registré une demande d'importations plus for-
te encore qu'en 1993, année pendant laquelle
elle s'était déjà redressée en raison d'une re-

(soldes en milliards de francs)

TABLEAU 26 - OPERATIONS COURANTES SUR LA BASE DES TRANSACTIONS

Opérations courantes .

Marchandises et services .

Marchandises .

Services .

Services aux entreprises .
Transport .
Négoce international .
Autres services aux entreprises 1 ..•.•••••.•••

Déplacements .

Assurances .

Autres services financiers 2

Transactions des pouvoirs publics non comprises
ailleurs .

Autres services .

Revenus .

Revenus de placements et d'investissements .

Revenus du travail .

Transferts .

1990 1993 1994 e1991 1992

121 410167 212 392

117

55
62
72
43
36
-7

-59
17
18

319
204

115
73
54
27
-8

-79

18

53

352
221
131
105

69
23
13

-86

24
37

132
66
66
62
37
26
-1

-67
11

27

205
114

92
84
49
43
-9

-82

10
33

37
-24

46
-13

56
-6

54
-4

52
-5

79

23

56

169

103
66

176
113
63

111

48
63

94
29

65

-75 -87 -97 -118-76

Source: BNB.

I Frais cie représentation et cie publicité, travaux de construction et d'entretien, assistance technique el frais de fabrication, de montage et de réparation.

2 Frais et commissions perçus par les intermédiaires financiers.
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TABLEAU 27 - EXPORTATIONS EN VALEUR, HORS DIAMANT ET OR

(pourcentages de variation par rapport à fa période correspondante de f'année précédente)

1993

Exportations totales 2 . . . . • . • . . • . • . . . . . . . • • • • . • • • • . • . . . • . . • . . - 3,2

dont exportations à destination de :

Pays OCDE d'Europe continentale - 5,8

Pays OCDE anglo-saxons. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,8

Japon................................................ 20,8

Nouveaux pays industrialisés d'Asie 40,5

Europe centrale et orientale. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,8

Amérique latine 22,2

Autres - 2,8

1994 p.m.
Dix premiers mois Parts relatives 1

(pourcentages)

5,7 100,0

5,3 75,3

6,6 11,7

36,2 0,6

12,0 2,0

26,0 1,6

16,6 0,5

-3,4 8,3

Sources: INS, BNB.

T Calculées sur la base des données du commerce extérieur en 1992.

2 Données de la balance des paiements sur la base des transactions.

lance plus précoce qu'en Europe continentale.
Dans cette dernière zone, la reprise de la
demande intérieure et la croissance des ex-
portations vers des régions non européennes
ont entraîné un accroissement des importa-
tions. Compte tenu de la prépondérance des
marchés européens dans les exportations de

l'UEBL, c'est surtout grâce au redressement
conjoncturel de ces marchés que les expor-
tations de l'UEBL ont fortement progressé en
1994.

Les données relatives à l'évolution des
prix du commerce extérieur ne sont pas en-

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

GRAPHIQUE 30 - EVOLUTION EN VOLUME DES MARCHES A L'EXPORTATION POUR L'ENSEMBLE DES BIENS
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Source: OCDE.
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core disponibles pour l'année sous revue, en
raison de l'important retard des statistiques
du commerce international depuis l'introduc-
tion, le 1er janvier 1993, du nouveau mode
de recensement des échanges intracommu-
nautaires. Les indicateurs diponibles témoi-
gnent cependant d'une légère haussedes prix,
tant à l'exportation qu'à l'importation, après
quatre années consécutives de recul. Ces
hausses de prix sont surtout attribuables aux
matières premières non énergétiques et aux
produits manufacturés; les prix des produits
énergétiques ont, quant à eux, baissé.

Etant donné la hausse modérée des prix
du commerce extérieur, le redressement des
importations et des exportations en valeur est
surtout imputable à une progression en volu-
me : si l'on exclut certaines catégories parti-
culières de produits, à savoir l'or et le dia-
mant, les exportations auraient augmenté en
1994 de 5,2 p.c. en volume, et les importa-
tions, de 5 p.c.

L'accroissement du volume des exporta-
tions de l'UEBL en 1994 serait resté en retrait
par rapport à la croissance des marchés, telle
qu'elle est calculée par l'OCDE. Cette perte
de parts de marché prolonge la tendance en-
registrée depuis plusieurs années.

Cette tendance semble, à première vue,
en contradiction avec l'importante augmenta-
tion du surplus de la balance commerciale
observée entre 1987 et 1994. Pourtant,
lorsqu'on analyse les facteurs susceptibles
d'influencer l'évolution de la balance com-
merciale, ce paradoxe n'est qu'apparent.

Entre 1987 et 1994, l'évolution des ter-
mes de l'échange a alimenté le surplus com-
mercial, à concurrence d'environ 180 mil-
liards. Les prix, exprimés en franc, des ma-
tières premières, dont l'UEBL est un impor-
tateur net, ont en effet diminué de près de
10 p.c. pendant la période considérée, essen-
tiellement en raison de la baisse des prix du
pétrole brut. Les prix des produits manufac-
turés, dont l'UEBL est un exportateur net, ont,
quant à eux, légèrement augmenté au cours
de la même période. Un tel gain des termes
de l'échange n'est pas propre à l'UEBL: il

EVOLUTION ECONOMIQUE ET FINANCIERE

GRAPHIQUE 31 - PRIX DES MATIERES PREMIERES ET DES
PRODUITS MANUFACTURES

(indices 1987 ~ 100)
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Sources: HWWA. OCDE, INS, BNB.

1 Valeurs unitaires à l'exportation des produits manufacturés.

2 Moyenne pondérée des indices des prix des matières premières non éner-
gétiques et des matières premières énergétiques calculés par le HWWA.
Les pondérations sonl établies en fonction de la part relative des imper-
talions nettes de chaque catégorie dans les importations nettes totales de
matières premières de la zone concernée.

s'observe aussi dans l'ensemble des pays de
l'OCDE.

En revanche, l'évolution du taux de cou-
verture en volume - ou encore la différence
entre le taux de croissance du volume des
exportations et celui des importations - a
exercé une influence négative sur le solde
commercial. Entre 1987 et 1992, la progres-
sion de la demande intérieure en UEBL a été
plus rapide que chez les partenaires commer-
ciaux. L'incidence négative sur la balance
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GRAPHIQUE 32 - COMPOSANTES DE L'ACCROISSEMENT DU SURPLUS DES OPERATIONS SUR MARCHANDISES
ENTRE 1987 ET 1994

(milliards de (ranes)
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1 Afin d'assurer la cohérence interne des séries, Jes statistiques du commerce extérieur ont été utilisées pour la période 1987-1992. En raison du manque

de données, elles ont été prolongées par les données de la balance des paiements. Les données portant sur les années 1993 et 1994 sont dès lors
provisoires.

2 Ensemble de facteurs, tel 1'« effet de niveau» résultant du fait que le solde de l'année de base n'était pas nul, et les soldes laissés notamment par le
commerce du diamant et de liar (non repris dans l'incidence des termes de l'échange et du taux de couverture en volume), qui ont un lien moins direct
avec l'évolution économique et la capacité concurrentielle de l'UEBl.

commerciale de cette demande relativement
forte a toutefois été en partie effacée lorsque
l'évolution des dépenses intérieures dans
l'UEBL a été, par la suite, en retrait par rap-
port à celle des partenaires commerciaux,
Jusqu'à un certain point, cette déflation rela-
tive en 1993 et 1994 a été un phénomène
commun aux pays du continent européen
membres de l'OCDE, dont le cycle conjonc-
turel a été en retard par rapport à celui des
pays angle-saxons.

Si on exclut l'effet du décalage conjonc-
turel, le taux de couverture en volume aurait

encore subi, entre 1987 et 1994, l'incidence
légèrement négative d'un ensemble d'autres
déterminants, parmi lesquels figurent - en
dehors d'éventuelles erreurs statistiques-
l'évolution de la compétitivité et les différen-
ces de structure de la demande intérieure et
de la production,

Cette influence des autres déterminants
paraît toutefois nettement moi ns importante
que celle à laquelle on pourrait s'attendre en
se fondant uniquement sur l'évolution des
parts de marché à l'exportation, S'il existe en
effet un écart négatif quasimert structurel en-
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tre la croissance du volume des exportations
de l'UEBL et celle des marchés à l'exporta-
tion, qui sert de référence pour les exporta-
tions dans cette analyse, son incidence sur la
balance commerciale a été presque entière-
ment compensée par l'incidence positive ré-
sultant de l'écart entre la croissance du volu-
me des importations de l'UEBL et celle des
importations de référence, c'est-à-dire les im-
portations que l'on obtiendrait si celles de
l'UEBL avaient eu la même élasticité par rap-
port à la demande finale que dans les autres
pays de l'OCDE. Autrement dit, l'élasticité des
importations de l'UEBL ayant été plus faible
que celle de la zone de l'OCDE, les produc-
teurs intérieurs auraient gagné des parts de
marché sur le marché intérieur, alors qu'ils
en ont perdu à l'exportation.

Il n'est pas exclu que l'importance des
petites et moyennes entreprises dans le tissu
industriel belge ait joué un rôle à cet égard.
Celles-ci éprouvent peut-être davantage de
difficultés à conserver leur position sur les
marchés extérieurs ou à acquérir une place
sur de nouveaux marchés, étant donné leur
dimension relativement réduite; en revanche,
elles peuvent sans doute mieux anticiper les
modifications de la demande sur le marché
intérieur en raison de leur flexibilité plus gran-
de et de leur insertion dans ce marché.

Néanmoins, les différences dans le pro-
cessusd'internationalisation expliquent proba-
blement davantage le décalage simultané ac-
cusé par les exportations et les importations
de l'U EBL par rapport aux exportations et aux
importations de référence. Ainsi, un certain
nombre de nouveaux pays industrialisés
d'Asie, mais aussi d'Europe, se sont largement
ouverts au cours de la dernière décennie: la
part de leurs exportations dans le commerce
mondial, de même que celle de leurs impor-
tations, ont enregistré une hausse spectaculai-
re. Même dans certains grands pays industria-
lisés traditionnels de l'OCDE, comme les
Etats-Unis, l'Allemagne, la France, l'Italie et le
Royaume-Uni, le degré d'ouverture de l'éco-
nomie a encore augmenté au cours des der-
nières années. En revanche, les économies
plus petites s'étaient souvent déjà spécialisées
beaucoup plus tôt, parce que la dimension
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réduite de leur marché intérieur constituait
une entrave à l'utilisation efficace des facteurs
de production. Ainsi, l'UEBL est une écono-
mie très ouverte depuis longtemps déjà et le
processus d'internationalisation y a été, ces
dernières années, moins développé que dans
d'autres pays. La diminution de la part de ses
exportations mais aussi de celle de ses im-
portations dans le commerce mondial a donc
été plus rapide que celle d'autres pays indus-
trialisés traditionnels.

Opérations sur services

Le surplus des opérations sur services a
augmenté, pendant l'année sous revue, de
16 milliards, pour atteindre 131 milliards.
Cette amélioration est attribuable aux services
aux entreprises, qui comprennent principale-
ment, outre le transport et le négoce inter-
national, les frais de représentation et de pu-
blicité et les travaux de construction et d'en-
tretien. Les services de transport ont bénéficié
d'une amélioration des termes de l'échange
et d'une vive croissance du volume des ex-
portations, qui a contribué à la progression
de la valeur ajoutée de cette branche. Par
ailleurs, sous l'effet de la reprise conjonctu-
relle, les recettes nettes dégagées par les frais
de représentation et de publicité, parmi les-
quels figurent notamment les services fournis
par les centres de coordination et de distri-
bution aux membres étrangers de leur groupe,
ont augmenté.

L'accroissement du surplus des services
d'assurances, phénomène qui s'est développé
depuis la seconde moitié des années quatre-
vingt et qui était surtout lié au succès des
sociétés captives de réassurance luxembour-
geoises, s'est renforcé en 1993 et 1994, grâce
au développement rapide du secteur de l'as-
surance-vie au Luxembourg. Celui-ci a béné-
ficié de l'augmentation du nombre des com-
pagnies d'assurances luxembourgeoises, sou-
vent fondées par des maisons mères établies
dans d'autres pays européens, en relation avec
la libéralisation des services d'assurances à
l'intérieur de l'Union européenne.

Le surplus des autres services financiers
est revenu, quant à lui, de 53 milliards en
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1993 à 37 milliards en 1994. Ce recul est
imputable aux commissions perçues par les
intermédiaires financiers luxembourgeois. Ces
commissions avaient connu une progression
remarquable en 1992 et 1993, parallèlement
au vif intérêt manifesté par les non-résidents,
en particulier des Allemands, pour les parts
d'organismes de placement collectif. Cet in-
térêt est retombé à la fin de 1993, après que
des mesures eurent été prises en Allemagne
pour étendre l'application du précompte mo-
bilier aux revenus, distribués ou capitalisés,
des placements auprès des OPCVM.

Revenus de facteurs

Le surplus des revenus de placements et
d'investissements a encore légèrement aug-
menté par rapport au niveau élevé atteint en
1993. D'une part, les revenus de placements
et d'investissements ont été alimentés, à la
fois par l'accroissement des avoirs nets sur
l'étranger et par l'évolution des taux d'intérêt

GRAPHIQUE 33 - AVOIRS NETS SUR L'ETRANGER ET
REVENUS DE PLACEMENTS ET
D'INVESTISSEMENTS
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(échelle de gauche)

Solde des revenus de placements
• et d'investissements (milliards de francs)

(échelle de droite)

Source: BNB.

sur les marchés internationaux. La baisse des
taux d'intérêt s'est en effet répercutée moins
rapidement sur les recettes que sur les dé-
penses d'intérêts, car la durée moyenne des
avoirs extérieurs est plus longue que celle des
engagements.

D'autre part, ces revenus ont été influen-
cés à la baisse par l'appréciation du franc en
1994, qui a comprimé le rendement des
avoirs nets en monnaies étrangères. En outre,
certaines banques luxembourgeoises, qui
avaient enregistré des bénéfices considérables
en 1993, pour les raisons exposées plus haut,
ont versé d'importants dividendes à leurs mai-
sons mères étrangères.

En ce qui concerne les revenus du travail,
la légère augmentation des rémunérations que
les résidents perçoivent des institutions inter-
nationales établies en UEBL n'a que partiel-
lement compensé la progression des paie-
ments nets aux travailleurs frontaliers.

Transferts

L'accroissement du déficit des transferts
s'explique surtout par l'augmentation des
paiements nets effectués par la Belgique et le
Luxembourg à l'Union européenne.

Les contributions de l'UEBL ont augmenté
de 17 milliards en 1994. Cette augmentation
a touché principalement la contribution basée
sur l'assiette de la TVA et celle basée sur le
PNB, appelée aussi «quatrième ressource»,
alors que les prélèvements agricoles et les
droits de douane cédés à l'UE ont progressé
dans une bien moindre mesure. Un tel glis-
sement dans l'importance relative des sources
de financement du budget européen n'est pas
nouveau. La libéralisation progressive des
échanges et la réforme de la politique agricole
commune ont réduit l'importance, d'une part,
des droits de douane et, d'autre part, des
prélèvements agricoles. Par ailleurs, la part ac-
crue des contributions basées sur l'assiette de
la TVA et sur le PNB reflète la volonté de
davantage tenir compte de la capacité contri-
butive des Etats membres.
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Les subsides reçus en application de la
politique agricole commune de l'Union euro-
péenne ont, quant à eux, peu varié.

5.3 OPERATIONS EN CAPITAL

L'important surplus courant s'est traduit
par la constitution d'avoirs nets sur l'étranger,
dont la forme a été déterminée par l'évolution
respective des taux de rendement en UEBL
et à l'étranger, et des anticipations en la ma-
tière, aussi bien de la part des résidents que
des non-résidents.

Investissements directs

Comme ce fut structurellement le cas
dans le passé, les opérations d'investissements
directs se sont soldées par d'importantes en-
trées nettes de capitaux.
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Les constitutions et extensions de sociétés
et les acquisitions de participations effectuées
par des non-résidents en UEBL, ont diminué
en 1994, comme en 1993; celles des rési-
dents à l'étranger n'ont que très légèrement
progressé. Le contexte a été, il est vrai, peu
favorable aux investissements: l'amélioration
des perspectives de croissance n'a pas été suf-
fisamment ferme pour inciter les sociétés, qui
venaient à peine de sortir d'une récession, à
réaliser des investissements importants. De
plus, le processus d'intégration européenne,
qui a été à l'origine d'un flux d'investisse-
ments très élevé depuis 1987, dont le sommet
a été atteint en 1992 avec l'achèvement du
grand marché européen, n'a plus exercé une
influence aussi forte qu'auparavant. Bien que
le surplus laissé par ces opérations au cours
de l'année sous revue se soit inscrit en recul,
de 100 milliards, par rapport à 1993, reve-
nant de 239 milliards à 139 milliards, il est
demeuré élevé. Les investissements des entre-
prises belges et luxembourgeoises à l'étranger

(soldes en milliards de (ranes)

TABLEAU 2B - PRESENTATION SYNOPTIQUE DE LA BALANCE DES PAIEMENTS DE L'UEBL I

Opérations courantes .

Investissements directs .

Résidents .

Non-résidents .

Investissements de portefeuille .

Résidents .

Non-résidents .

Opérations en capital à court terme .

Résidents .

Non-résidents .

Opérations en capital non comprises ailleurs 2 •••...•.•..•••••

dont emprunts en monnaies étrangères des pouvoirs publics ...

Erreurs et omissions .

Mouvement des réserves de change nettes, au comptant et à
terme, de la BNB J ...........•..•.•.•.•..•..............

1992

212

73

-345

418

34

-57

91

-18

-109

91

-210

-103

64

-155

1993

392

229

-155

384

-10

-220

210

-1.197

-644

-553

394

446

-22

214

1994

410

265

-45

310

-487

-327

-160

284

-433

717

-242

-147

-77

-153

Source: BNIJ.

I Signe - : augmentation des avoirs nets des résidents sur l'étranger ou diminution des avoirs nets des non-résidents sur l'UEBL.

2 Créances commerciales, opérations en capital en monnaies étrangères des établissements de crédit résidents, au comptant et à terme, avec l'UEBL et
l'étranger et opérations en capital des pouvoirs publics en francs avec l'étranger et en monnaies étrangères.

3 Signe - : augmentation des réserves.
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étant comparables aux investissements à
l'étranger des principaux partenaires, en pro-
portion de leur PIB respectif, l'importance du
solde dégagé par les opérations d'investisse-
ments directs trad uit surtout l'attrait exercé
par l'UEBL auprès des investisseurs étrangers.
L'origi ne des capitaux étrangers, comme la
destination des capitaux résidents d'ailleurs,
reflète la structure du commerce extérieur de
l'UEBL, en particulier la prépondérance de
l'Allemagne, de la France et des Pays-Bas,et
montre le degré élevé d'intégration de ces
économies.

Par ailleurs, le solde des opérations de
prêts des sociétés résidentes et non résidentes
à leurs filiales étrangères s'est amélioré, pas-
sant d'un déficit de 222 milliards en 1992 et
de 29 milliards en 1993 à un surplus de
106 milliards en 1994. Ce mouvement est
principalement imputable à une diminution
des prêts nets consentis par les résidents, qui
a fait place à des remboursements en 1994,
et, dans une moindre mesure, à l'augmenta-
tion des prêts nets octroyés par des sociétés
étrangères à leurs filiales belges et luxembour-
geoises. Ces prêts, qui sont souvent liés à l'ac-
tivité des centres de coordination, auraient été
en partie affectés par l'entrée en vigueur, à
partir de l'exercice 1994, d'une modification
de la législation fiscale allemande à l'égard
des filiales de sociétés établies à l'étranger et
par un transfert d'activités d'un important
centre de coordination vers son pays d'origine
en 1993.

Au total, si on tient compte, en outre,
des autres catégories d'investissements, telles
que les achats et les ventes d'immeubles, le
surplus des investissements directs aurait at-
teint 3 p.e. du PIB, comme en 1993, contre
environ 1 p.e. en moyenne entre 1988 et
1992.

Investissements de portefeuille

En revanche, les placements de porte-
feuille ont donné lieu, au cours de l'année
sous revue, à des sorties de capitaux d'une
ampleur sans précédent. Celles-ci proviennent
tant de l'intérêt accru des résidents pour les

obligations et actions étrangères que de ventes
nettes d'obligations de l'UEBL par les non-
résidents.

La diminution de l'intérêt porté par les
investisseurs étrangers aux titres de l'UEBL
contraste fortement avec la croissance presque
ininterrompue de leur portefeuille enregistrée
depuis 1991. Les achats nets avaient atteint
des niveaux très élevés pendant les mois de
septembre et d'octobre 1993 ainsi que de
janvier 1994, pendant lesquels le différentiel
entre les taux à long terme en franc et ceux
des principaux marchés obligataires étrangers
s'était temporairement élargi. Des placeurs,
qui considéraient que cette divergence d'évo-
lution des taux ne serait que temporaire, ont
alors procédé à des achats, espérant réaliser
des gains en capital lorsque les taux revien-
draient à un niveau jugé plus normal. Certains
ont, en outre, estimé pouvoir renforcer ces
gains à la faveur d'une appréciation du franc,
anticipant le retour de ce dernier à son cours-
pivot par rapport au mark.

Dès lors, une des motivations qui a pous-
sé les non-résidents à se défaire d'une partie
de leur portefeuille de titres belges et luxem-
bourgeois en 1994 a sans doute été la prise
de bénéfice. Toutefois, le revirement du com-
portement des non-résidents est peut-être en-
core davantage lié au changement d'orienta-
tion des rendements sur les marchés obliga-
taires à partir du début du mois de février.
Le relèvement, à ce moment, des taux à court
terme par la Réserve fédérale a relancé la
hausse des taux à long terme sur le marché
américain. Cette augmentation des taux à long
terme s'est propagée en Europe, malgré l'ab-
sence de signes de tensions inflationnistes et
la poursuite par la Bundesbank de sa politique
prudente de diminution des taux d'intérêt of-
ficiels. L'incertitude qui a dès lors pesé sur
l'évolution future des taux à long terme, a
provoqué, chez les placeurs internationaux,
un courant vendeur sur les marchés obliga-
taires européens, afin d'éviter des pertes en
capital à court terme, ou du moins d'en li-
miter l'ampleur.

Dans ce contexte, les non-résidents ont
procédé à des ventes nettes de titres à revenu
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(soldes en milliards de francs)

GRAPHIQUE 34 - INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE EN TITRES A REVENU FIXE 1
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Source: BNB.

I Signe - : augmentation des avoirs net's des résidents sur l'étranger ou diminution des avoirs nets des non-résidents sur l'UEBL.

fixe qui, mis à part des acquisitions nettes en
juin et en décembre, se sont poursuivies à
des degrés divers tout au long de l'année.
Cette évolution n'est pas propre à l'UEBL :
l'Allemagne, la France et les Pays-Basont été
affectés par des sorties de capitaux similaires.
Cette désaffection à l'égard des obligations ne
peut donc pas être interprétée comme le si-
gne d'un manque de confiance dans le franc,
même s'il n'est pas totalement exclu que ce
facteur ait temporairement joué un rôle au
cours de l'été 1994.

Les investisseurs résidents, qui représen-
tent un groupe plus hétérogène, comprenant
notamment des particuliers, n'ont apparem-
ment pas eu les mêmes anticipations infla-
tionnistes ou se sont, en tout cas, montrés
moins sensibles aux perspectives de pertes en
capital. Comme les résidents de l'Allemagne,
de la France et des Pays-Bas, ils ont continué
à diversifier leur portefeuille. Dans le prolon-
gement du mouvement entamé au milieu de
1993, les achats de valeurs mobilières ont, au

début de l'année, principalement porté sur la
monnaie américaine. Toutefois, au mois
d'avril, les incertitudes qui se sont dévelop-
pées quant à l'évolution du dollar, compte
tenu de l'importance du déficit courant amé-
ricain, ont réduit l'attrait pour ce type de pla-
cement. De moindre ampleur, les placements
dans les devises européennes fortes ont
conservé, dans le cadre de la diversification
des portefeuilles, leur potentiel d'attraction
auprès des placeurs peu enclins aux prises de
risques. Les résidents ont aussi procédé à l'ac-
quisition d'obligations en lire italienne et en
livre sterling qui offraient des rendements éle-
vés associés à des risques de change qui,
compte tenu des ajustements de parités ré-
cents, paraissaient limités. En avril et en mai,
ils ont toutefois suivi le mouvement général
des marchés internationaux en réduisant quel-
que peu leur portefeuille obligataire.

Pendant la seconde partie de l'année,
comme l'éventualité d'une diminution des
taux à long terme continuait à dominer les
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attentes du marché, sauf aux Etats-Unis, et
comme, par ailleurs, l'augmentation des taux
à long terme coïncidait avec la baisse des taux
à court terme, les obligations ont bénéficié
d'un regain de faveur, notamment auprès des
particuliers, qui gardent en général leurs titres
jusqu'à l'échéance finale. Ainsi, lorsque la
pente de la courbe de rendement s'est ac-
centuée, ces derniers ont affecté une partie
de leurs liquidités à des actifs plus rémuné-
rateurs, entre autres des obligations en florin,
en mark et en dollar canadien. Ils ont aussi
manifesté de l'intérêt pour des obligations
étrangères en franc luxembourgeois, dont les
échéances proposées entraient directement en
concurrence avec celles des bons de caisse
des intermédiaires financiers belges. Enfin,
l'augmentation, même limitée, du précompte
mobilier a peut-être incité les particuliers beI-
ges à rechercher des rendements plus élevés.

Les acquisitions nettes d'actions par les
résidents, qui s'étaient développées au milieu
de l'année 1993, se sont poursuivres et ont
atteint 110 milliards de francs en 1994.
Jusqu'au mois de février, les marchés bour-
siers ont été optimistes: les attentes à la bais-

se des taux obligataires s'étaient confirmées
et les cotations boursières, orientées à la haus-
se, encourageaient les placements en actions.
L'appréhension qui a envahi les marchés obli-
gataires, lorsque la hausse des taux d'intérêt
à long terme s'est confirmée, s'est peu à peu
propagée aux marchés des actions, mettant
progressivement fin au mouvement acheteu r
du marché.

Une ventilation géographique montre des
achats de titres italiens et japonais, motivés
par des perspectives d'appréciation des cours
liees aux médiocres résultats antérieurs et à
des changements de climat politique ou de
la conjoncture. Les actions françaises ont ren-
contré un vif succès pendant certains mois,
notamment lors de la privatisation de grands
groupes industriels et financiers. Les résidents
ont également marqué de l'intérêt pour les
marchés britannique et américain. D'une part,
les cours sur ce dernier marché ont mieux
résisté au mouvement général de baisse.
D'autre part, l'importance des achats enregis-
trés sur les deux marchés reflète sans doute
aussi en partie un intérêt pour les actions de
certains pays asiatiques, sud-américains et est-

(soldes en milliards de (ranes)

GRAPHIQUE 35 - INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE EN ACTIONS 1

20 RESIDENTS

10

-10

-20

-30

JFMAMJJASONDJFMAMJJASOND
1993 1994

rN..::.O'-'N....;.-R-"'E:..::S..;.:ID:..::E:c.N'-'T....::S__ ~ ---, 20

JFMAMJJASONDJFMAMJJASOND
1993 1994

Source: BNB.

1 Signe - : augmentation des avoirs nets des résidents sur l'étranger ou diminution des avoirs nets des non-résidents sur l'UEBL.
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européens, dans la mesure où une part im-
portante des ordres d'achats et de ventes re-
latifs à ces marchés transite via Londres et
New York. Il est cependant malaisé d'évaluer
l'ampleur de ce phénomène, puisqu'il n'est
pas possible de déterminer avec exactitude la
destination finale des fonds investis en actions,
lorsque les investissements s'effectuent sur les
marchés internationaux.

Les actions des sociétés résidentes ont en-
core suscité un certain intérêt chez les inves-
tisseurs étrangers, dans le prolongement de la
tendance observée en 1993. Ces acquisitions
reflètent l'amélioration des perspectives de
bénéfices des sociétés cotées pour 1994 et
1995, mais sans doute aussi l'accroissement
des émissions.

Autres opérations en capital

L'évolution des autres opérations en ca-
pital a été principalement influencée par le
retour au calme sur le marché des changes,
après la crise qui avait secoué le SME à partir
de juillet 1993. Dans le prolongement du
mouvement observé en novembre et décem-
bre 1993, une partie des capitaux qui avaient
été déplacés dans l'attente d'une dépréciation
du franc ont, au début de 1994, reflué vers
l'UEBL, accompagnant le retour du franc dans
le sillage du mark et la baisse des taux à
court terme.

A partir de février, la mauvaise tenue des
marchés obligataires, et les craintes de pertes
en capital qui y étaient liées, ont sans doute
renforcé l'attrait des placements à court terme
par rapport à ceux à long terme, pourtant
mieux rémunérés. Dans ce contexte, sous l'ef-
fet conjoint du rétablissement de la confiance
dans le franc, et d'une légère prime de taux
à court terme par rapport à l'Allemagne, les
capitaux ont été attirés vers les placements
en francs. Ce mouvement a été momentané-
ment interrompu, lorsqu'au début de l'été des
tensions passagères se sont fait jour sur le
marché des changes. Ensuite, à mesure que
le différentiel entre les taux en franc et en
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mark a diminué, les entrées nettes de capitaux
à court terme se sont sensiblement réduites,
pour se muer en sorties nettes en décembre.

Au total, en 1994, les mouvements de
capitaux à court terme ont occasionné des
entrées nettes, au comptant et à terme, de
284 milliards.

Cet afflux de capitaux est exclusivement
attribuable aux opérations des non-résidents.
Il a résulté d'abord du dénouement d'opéra-
tions spéculatives ou de couverture à la baisse
du franc qui, entamé dès novembre 1993,
s'est poursuivi jusqu'en mai. En outre, lorsque
le cours du franc est revenu, en février, au
niveau de son cours-pivot par rapport au
mark, les investisseurs étrangers ont constitué
des avoirs nets en francs, tant sous la forme
de dépôts que d'achats de francs à terme.
Dans la perspective du maintien de la stabilité
du cours de change, la prime de taux d'intérêt
offerte par rapport au mark a été considérée
comme attractive et des non-résidents ont ain-
si privilégié des placements en francs par rap-
port à ceux libellés dans les monnaies des
pays limitrophes. Lorsqu'à la fin de l'année
cette prime a disparu, et que le différentiel
de taux vis-à-vis de l'Allemagne est même de-
venu négatif, les avoirs nets des non-résidents
ont quelque peu diminué.

A l'instar de ce qui a été observé pour
les valeurs mobilières, le comportement des
investisseurs résidents s'est inscrit davantage
dans un mouvement structurel de diversifica-
tion de portefeuille: si le franc occupe, en
général, de par son statut de monnaie do-
mestique, une place prépondérante dans la
formation de leurs nouveaux actifs nets, une
part est également allouée à des placements
à court terme en devises. L'intérêt pour ceux-
ci a été sans doute renforcé, en 1994, par
l'évolution des rendements relatifs. Dans la
plupart des pays européens, les taux à court
terme ont, en effet, diminué moins que ceux
en franc, tandis qu'ils étaient à la hausse dans
les pays anglo-saxons. Les perspectives d'ap-
préciation de certaines monnaies,comme le
dollar américain, ont en outre donné lieu, au
début de l'année, à des achats nets de devises
à terme. En 1994, les avoirs nets des résidents
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GRAPHIQUE 36 - STRUCTURE DE LA BALANCE DES PAIEMENTS ET ECARTS DE TAUX D'INTERET ET DE COURS DE
CHANGE DU FRANC PAR RAPPORT AU MARK

(soldes en milliards de francs)
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Source: BNB.

sur l'étranger, au comptant et à terme, ont
ainsi augmenté de 433 milliards.

semble des opérations en capital du secteur
privé résident et des non-résidents n'a pas
totalement absorbé l'excédent dégagé par les
opérations courantes. La Banque a dès lors
assuré l'équilibre sur le marché des changes

La conduite de la politique monétaire et
de change a eu pour conséquence que l'en-
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en augmentant, au cours de l'année sous re-
vue, ses réserves nettes de 153 milliards, tan-
dis que les pouvoirs publics procédaient au
remboursement d'emprunts en monnaies
étrangères, à concurrence de 147 milliards.

5.4 COURS DE CHANGE

Le cours moyen pondéré du franc s'est
apprécié de 1,7 p.c. en 1994 par rapport à
1993. Cette évolution résulte principalement
du comportement du franc vis-à-vis des mon-
naies de l'Allemagne, de la France et des
Pays-Bas,qui sont aussi les principaux parte-
naires de l'UEBL, puisque leur poids dans
l'indice total du cours moyen pondéré atteint
57 p.c. En moyenne pour l'ensemble de l'an-
née sous revue, le franc s'est apprécié de
1,3 p.c. à l'égard de ces monnaies, compen-
sant ainsi la dépréciation moyenne de 1,2 p.c.
enregistrée en 1993. Alors qu'il affichait en-
core, le 14 octobre 1993, une décote de
6,5 p.c. par rapport à son cours-pivot vis-à-vis
du mark, le cours du franc est en effet revenu
au niveau de ce dernier à la fin de janvier
de l'année sous revue. Ce raffermissement a
notamment été favorisé par la faiblesse du
mark à l'égard du dollar et l'annonce du plan
pour l'emploi, la compétitivité et la sécurité
sociale. Signe de la confiance retrouvée dans
le franc, la position de celui-ci vis-à-vis du
mark n'a, en revanche, pas été affectée par
l'appréciation de la monnaie allemande contre
le dollar depuis lors. Comme le florin est tou-
jours resté stable vis-à-vis du mark, le franc
s'est également apprécié de plus de 6 p.c. à
l'égard de la monnaie néerlandaise entre la
mi-octobre 1993 et la fin de janvier 1994.
Sur cette même période, le franc s'est appré-
cié de 2,8 p.c. à l'égard du franc français:
ce dernier, après s'être rapproché de son
cours-pivot vis-à-vis du mark, présentait en-
core à la fin de janvier une décote de 1,2 p.c.
par rapport à la monnaie allemande, décote
qui, malgré des taux à court terme devenus
plus élevés que ceux en franc belge, s'est
accentuée en février et en mars, pour se sta-
biliser autour de 2 p.c. Par la suite, l'ensem-
ble des monnaies du Benelux, de la France
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et de l'Allemagne ont peu fluctué entre elles,
le franc belge demeurant, en moyenne,
0,2 p.c. au-dessus de son cours-pivot vis-à-vis
du mark.

Par rapport à l'ensemble des monnaies
des autres pays de l'UE, dont le poids dans
l'indice total s'élève à environ 22 p.c., le franc
s'est également apprécié depuis le début de
l'année, de 6,9 p.c.; en moyenne par rapport
à 1993, l'appréciation annuelle est de 4,2 p.c.
Ce résultat est essentiellement la conséquence
de l'évolution de la livre sterling et de la lire
italienne. En raison des importants liens éco-
nomiques et financiers existant entre le
Royaume-Uni et les Etats-Unis, le cours de la
livre sterling par rapport aux monnaies d'an-
crage du SME a en effet évolué parallèlement
à celui du dollar, mais avec des fluctuations
moins amples, et la livre s'est donc dépréciée
vis-à-vis du franc depuis janvier. Quant à la
lire italienne, après avoir momentanément bé-

GRAPHIQUE 37 - COURS MOYEN PONDERE DU FRANC
BELGE'
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Source: BNB.

1 Indice pondéré des variations du cours du franc vis-à-vis des monnaies
des pays de l'OCDE, à l'exception de l'Islande, de la Turquie et du
Mexique, le poids de chaque monnaie reflétant l'importance du pays
correspondant comme concurrent des producteurs de biens manufacturés
de l'UEBL, tant sur l'ensemble des marchés à l'exportation que sur le
marché intérieur.
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néficié d'anticipations favorables pendant la
période précédant les élections, elle a toute-
fois été mise sous pression, au second semes-
tre, dans un contexte politique et budgétaire
difficile.

Vis-à-vis des monnaies des deux princi-
paux partenaires non européens enfin - le
dollar américain et le yen comptant respecti-
vement pour 8,5 et 5,5 p.c. dans le calcul
du cours moyen pondéré - le franc a évolué
de façon divergente. Comme le franc a re-
trouvé sa position dans le sillage du mark, ses

fluctuations à l'égard du dollar ont été paral-
lèles à celles de la monnaie allemande: de-
puis le début de l'année, il s'est ainsi apprécié
de 13,7 p.c. vis-à-vis de la devise américaine.
En moyenne par rapport à 1993, l'apprécia-
tion s'est élevée à 3,4 p.c. en 1994. Si, depuis
le début de janvier, le franc s'est apprécié de
1 p.c. à l'égard du yen, il s'est, en revanche,
déprécié de 4,5 p.c. en moyenne par rapport
à l'année précédente. Au total, par rapport à
1993, l'incidence de ces variations sur le
cours moyen pondéré du franc a été très li-
mitée.
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6.1 SYNTHESE DES OPERATIONS DES
Ces soldes résultant des opérations effec- GRANDS SECTEURS

tuées dans la sphère réelle de l'économie doi-
vent, en principe, avoir pour exacte contre-
partie des soldes financiers correspondant à
la formation d'actifs financiers, diminuée des
nouveaux engagements de chaque secteur. En
pratique, cependant, ces deux soldes ne
concordent que de manière approximative.
D'une part, il existe des écarts statistiques en-
tre ces deux concepts; d'autre part, les don-
nées financières disponibles qui, au demeu-
rant, ne couvrent encore que les neuf pre-
miers mois de l'année, ne permettent pas de
distinguer les opérations des particuliers de
celles des sociétés.
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6. COMPTES ET MARCHES FINANCIERS

En soustrayant les dépenses de consom-
mation et d'investissement de chaque secteur
intérieur - particuliers, sociétés et pouvoirs
publics - de son revenu disponible ou, ce
qui revient au même, en confrontant son
épargne et ses investissements, on obtient,
après incorporation des transferts en capital,
la capacité nette ou le besoin net de finan-
cement de ce secteur. Ceux-ci sont commen-
tés à la section 6.1 ci-après.

Même limités à la seule distinction entre
l'ensemble du secteur privé et le secteur des
pouvoirs publics, les comptes financiers pré-
sentés dans la section 6.2 illustrent les choix
de ces deux grands groupes d'agents écono-
miques dans la gestion de leurs avoirs et en-
gagements. Pour l'ensemble des particuliers et
des sociétés, dont l'épargne fi nancière nette
est traditionnellement élevée, les options à
prendre concernent surtout l'allocation du
portefeuille d'actifs, tandis que pour les pou-
voirs publics, les principales décisions finan-
cières portent sur la structure optimale de fi-
nancement du déficit.

Les choix financiers respectifs des parti-
culiers, des sociétés et des pouvoirs publics
sont interdépendants. Ils doivent être conci-
liés, soit directement sur un marché de valeurs
mobilières, soit indirectement par le biais d'in-
termédiaires financiers et ils s'intègrent dans
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un cadre international. L'économie belge, qui
est structurellement en surplus, procède d'ail-
leurs à un apport net de capitaux au reste
du monde. La section 6.3, consacrée aux mar-
chés financiers, indique quels sont les princi-
paux canaux par lesquels ont transité les flux
financiers des grands secteurs intérieurs.

Depuis dix ans, l'ensemble des grands
secteurs de l'économie dégage une capacité
nette de financement importante. Pour l'an-
née sous revue, celle-ci a représenté 4,8 p.c.
du PNB, dépassant ainsi le niveau, déjà très
élevé, de 1993.

GRAPHIQUE 38 - BESOIN NET (-) OU CAPACITE
NETTE DE FINANCEMENT DES GRANDS
SECTEURS DE L'ECONOMIE

(pourcenlages du PNB)
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Sources: INS, BNB.
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(pourcentages du PNB)

GRAPHIQUE 39 - SYNTHESE DES OPERATIONS DES PARTICULIERS ET DES SOCIETES
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- Capacité nette ou besoin net (-) de financement

Sources: INS, BNB.

Dans un contexte de redressement
conjoncturel, les efforts d'assainissement bud-
gétaire ont entraîné une réduction sensible du
besoin net de financement des pouvoirs pu-
blics, qui est revenu de 6,6 à 5,4 p.c. du PNB.

Cette amélioration des finances publiques
a trouvé une contrepartie dans l'évolution des
comptes des particuliers, Exprimé en pourcen-
tage du PNB, le revenu disponible de ces
derniers a reculé de quelque 2,5 points de
pourcentage au cours de l'année sous revue.
Ce recul s'est réparti sur les deux composan-
tes du revenu disponible, la consommation et
l'épargne brute. Compte tenu de la quasi-
stabilisation des dépenses en logements, la
contraction de l'épargne brute s'est entière-
ment répercutée sur l'évolution de la capacité

nette de financement, qui s'est toutefois main-
tenue à un taux élevé, de près de 9 p.c. du
PNB.

L'épargne brute des sociétés a, quant à
elle, augmenté pour la première fois depuis
1989. Cette évolution a résulté à la fois du
redressement économique et de la politique
de modération salariale et de réduction des
charges menée en faveur des entreprises pour
améliorer leur position concurrentielle et pro-
mouvoir l'emploi, Cette hausse de l'épargne
brute n'a pas encore débouché sur un ac-
croissement de la formation brute de capital,
de sorte que la situation financière des socié-
tés s'est améliorée et que celles-ci ont à nou-
veau dégagé une capacité de financement de
quelque 0,7 p,c. du PNB.
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6.2 COMPTES FINANCIERS DES GRANDS
SECTEURS INTERIEURS

formation d'actifs financiers par les
particuliers et sociétés

En 1994, les particuliers et sociétés ont
modifié considérablement la composition de
leur portefeuille. L'importance de ces glisse-
ments montre que l'évolution des conditions
prévalant sur les marchés financiers amène les
agents économiques à adapter, d'une année
à l'autre, non seulement l'allocation de leur
flux d'épargne financière, mais également,
dans une mesure croissante, la composition
de leur stock d'actifs. Ces changements, qui
témoignent d'une sensibilité accrue aux écarts
de rendement entre les divers instruments fi-
nanciers, se marquent par des réallocations
de portefeuille entre actifs à court et à long
terme, entre placements en franc et en devi-
ses, entre achats directs de valeurs mobilières

et investissements par le biais d'organismes de
placement collectif.

Sur l'ensemble des neuf premiers mois
de l'année, les placements en francs ont sur-
tout été orientés vers les actifs à plus d'un
an. Cette préférence pour le long terme ne
s'est cependant exprimée qu'à partir du troi-
sième trimestre, lorsque les incertitudes en-
tourant l'évolution des conditions sur le mar-
ché des capitaux se sont progressivement at-
ténuées, ce qui a alors incité les épargnants
à profiter de l'important écart de taux en fa-
veur des actifs à long terme.

La désaffection relative vis-à-vis des pla-
cements à court terme en francs ne s'est pas
manifestée de manière identique pour les dif-
férents instruments financiers. L'encours des
dépôts d'épargne, qui n'avait que très peu
augmenté en 1993, s'est accru de 371 mil-
liards pendant les seuls neuf premiers mois
de 1994. En revanche, les particuliers et so-

(milliards de francs)

TABLEAU 29 - FORMATION D'ACTIFS FINANCIERS PAR LES PARTICULIERS ET SOCIETES'

Actifs en francs .

A un an au pius .

dont: Dépôts d'épargne .
Dépôts à terme .
Bons de caisse .

A plus d'un an .

dont: Bons de caisse .
Emprunts d'Etat acquis directement .
Autres obligations acquises directement .
Obligations acquises par l'intermédiaire d'OPCVM .
Actions .

Actifs en monnaies étrangères .

dont: Obligations acquises directement .
Obligations acquises par l'intermédiaire d'OPCVM .
Actions .

Autres actifs .

Total .

1993 1994
Neuf premiers mois

780 383
593 109
32 371

250 -86
246 -246
187 274

-91 235
126 -89
31 96

152 -16
-37 24

580 259
34 122

195
97 102

-111 n.

1.249 n.

Source: BNB.

I Les placements effectués par le biais d'organismes de placement collectif procédant à des émissions publiques en Belgique or.t été ventilés entre les
différentes rubriques de ce tableau sur la base de la structure des actifs acquis par ces organismes, telle qu'elle est détaillée act tableau 36.
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GRAPHIQUE 40 - PRINCIPAUX TAUX D'INTERET
CREDITEURS 1

1993 1994

Bons de caisse à 5 ans

Bons de caisse à 1 an

Dépôts d'épargne (taux brut fictif) 2

Dépôts à terme à 3 mois

Source: BNB.

1 Ces taux correspondent à la moyenne des taux obtenus par la voie d'une
enquête auprès des principaux établissements de crédit, pondérés sur la
base du total des bilans de ces établissements. Les taux relatifs à un mois
donné sont obtenus en faisant la moyenne des taux d'intérêt recensés à
la fin de ce mois et à la fin du mois précédent.

2 Le taux brul fictif est calculé à partir du taux net (y compris les primes
de fidélité et d'accroissement maximales, majorées, le cas échéant, de
J'indemnité de coopérateur), de manière à le rendre comparable au ren-
dement brut des actifs qui ne sont pas exonérés de précompte mobilier.

ciétés se sont détournés des dépôts à terme
et des bons de caisse à un an au plus: les
avoirs détenus sous cette forme se sont glo-
balement réduits de 332 milliards durant les
neuf premiers mois de l'année, alors qu'ils
s'étaient accrus de 496 milliards au cours de
l'année 1993.

Ces importantes réallocations entre actifs
à court terme en francs peuvent en partie
s'expliquer par le relèvement, en janvier
1994, du taux du précompte mobilier sur les
revenus des placements à revenu fixe, qui a
contribué à ranimer l'intérêt pour les dépôts
d'épargne ordinaires exemptés de ce pré-
compte. Outre cette mesure fiscale, les car-
nets de dépôt ont cependant aussi bénéficié
d'une modification de la hiérarchie des taux
d'intérêt à court terme.

Pendant la majeure partie de 1993, la
rémunération des dépôts d'épargne - mesu-
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rée par le taux brut fictif afin de la rendre
comparable aux conditions offertes sur les ac-
tifs dont les revenus ne sont pas exonérés de
précompte - avait été inférieure à celle de
placements analogues, comme les dépôts à
court terme et les bons de caisse à un an.
Au début de l'année sous revue, les délais
d'adaptation de la rémunération des dépôts
d'épargne à la baisse des taux, conjugués au
relèvement du précompte mobilier, ont eu
pour effet d'inverser cette hiérarchie. Dans le
courant du mois de février, la principale
institution spécialisée dans la collecte des dé-
pôts d'épargne a réduit le taux de base et la
prime d'accroissement offerts sur ces dépôts
de, respectivement, 0,5 et 0,25 p.c. Cette
baisse a été suivie par la plupart des autres
établissements de crédit et le taux brut fictif
des carnets d'épargne est ainsi revenu au-
dessousdu taux des autres placements à court
terme. Cette structure n'a cependant guère
duré car, le reste de l'année, la poursuite du
repli des taux à court terme n'a plus donné
lieu à de nouvelles adaptations de la rému-
nération des dépôts d'épargne, de sorte que
celle-ci est devenue plus attrayante que celle
des dépôts 'à court terme et est restée com-
parable à celle des bons de caisse à un an.

La diminution des taux d'intérêt à court
terme est allée de pair avec un net relèvement
des taux à long terme, qui a entraîné une
chute des cours des obligations. De ce fait,
le rendement global de ces titres a, compte
tenu des moins-values, été négatif sur l'en-
semble de l'année. Ces conditions ont notam-
ment influencé les placements auprès des or-
ganismes de placement collectif spécialisés en
obligations, les particuliers ayant vivement réa-
gi à la réduction des valeurs d'inventaire des
parts d'OPCVM.

En revanche, le repli des cours des obli-
gations en 1994 n'a pas affecté les souscrip-
tions de bons de caisse à plus d'un an. Ces
actifs, qui ont une échéance fixe et donnent
généralement lieu à la perception d'un cou-
pon annuel, bénéficient, en cas de relèvement
des taux à long terme, d'un regain de faveur
chez les épargnants les plus sensibles au ni-
veau absolu des taux. Le succès des bons de
caisse à long terme s'est surtout manifesté à
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GRAPHIQUE 41 - INDICES DE RENDEMENT DES
ORGANISMES DE PLACEMENT
COLLECTIF'

(indices 1" janvier 1991 ~ 1.000, données en fin de période)

1991 1992 1993 1994
- Actions belges •

Obligations en francs beige
et luxembourgeois

- Obligations en devises

- Actions étrangères

Source: Crédit Communal de Belgique.

I Cet indice mesure l'évolution de la valeur d'inventaire des organismes de
placement collectif de capitalisation spécialisés en obligations et en actions.

partir du mois de juin et, en partie, au dé-
triment des bons à un an. Il a pu être stimulé
par l'élargissement de l'offre de produits sous
la forme de bons d'assurance, de bons de
caisse « sur mesure» ou encore de bons de
caisse à taux adaptable aux conditions du
marché, et par l'alignement de la rémunéra-
tion des bons de caisse sur celle des obliga-
tions d'Etat à échéance similaire. Ce dernier
développement dénote une réaction des éta-
blissements de crédit à la concurrence accrue
des obligations émises par les pouvoirs pu-
blics. En 1994, les caractéristiques des em-
prunts d'Etat spécialement destinés aux parti-
culiers se sont, en effet, rapprochées de celles
des bons de caisse, ce qui a mis fin à la
segmentation du marché de détail des pro-
duits d'épargne à long terme entre les éta-
blissements de crédit et les pouvoirs publics.

Le net redressement de la courbe des
rendements en 1994 a également entraîné
une progression des achats directs d'obliga-
tions privées en francs. L'attrait pour les obli-
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gations en franc luxembourgeois a, en outre,
été renforcé par le relèvement du précompte
mobilier en Belgique. En revanche, les parti-
culiers et sociétés ont réduit leur portefeuille
d'emprunts d'Etat. Cet ajustement est à mettre
en parallèle avec la politique de refinance-
ment des pouvoirs publics. Ceux-ci ont en
effet exercé les options de rachat dont étaient
assortis plusieurs emprunts publics.

Alors que les cours des obligations ont
été orientés à la baisse sur l'ensemble de l'an-
née 1994, ceux des actions belges ont encore,
la majeure partie du premier semestre, légè-
rement progressé par rapport aux niveaux at-
teints à la fin de 1993. Cette consolidation
des hausses enregistrées en 1993 explique le
regain d'intérêt des particuliers pour les ac-
tions belges.

Les placements à long terme en monnaies
étrangères ont présenté un profil similaire à
celui des placements en francs de même du-
rée. La diminution des valeurs d'inventaire ré-
sultant de l'augmentation des taux sur le mar-
ché des capitaux a eu pour effet d'interrom-
pre les achats nets d'obligations en monnaies
étrangères par le biais d'organismes de pla-
cement collectif. En revanche, les achats di-
rects ont augmenté, sous l'incidence de l'évo-
lution des taux d'intérêt et des changements
de la fiscalité mobilière en Belgique.

Enfin, les particuliers et sociétés ont de
nouveau marqué un vif intérêt pour les ac-
tions étrangères. L'encours global du porte-
feuille de ces titres a progressé de 102 mil-
liards pendant les neuf premiers mois de l'an-
née, contre 97 milliards sur l'ensemble de
l'année 1993.

Nouveaux engagements financiers des
particuliers et sociétés

Au cours des trois premiers trimestres de
1994, les particuliers et les sociétés ont
contracté de nouveaux engagements à concur-
rence de 250 milliards, contre 398 milliards
sur l'ensemble de l'année 1993
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TABLEAU 30 - NOUVEAUX ENGAGEMENTS DES
PARTICULIERS ET DES SOCIETES 1

(milliards de francs)

1993 1994

Valeurs mobilières .

Engagements nets envers l'étranger 2

Engagements envers l'étranger .
Créances sur l'étranger .

Engagements envers les établissements
de crédit 2 ••••••••••.••••••.••.

Autres .

Total

Neuf
premiers

mois

47
250
338
88

39
134

77
-57

69
32

398

104
-27
250

Sources: Commission bancaire et financière, BNB.

1 En franc et en monnaies étrangères.

2 Autres que les valeurs mobilières.

Les évolutions des différentes catégories
d'engagements ont été assezcontrastées. Dans
le prolongement de la tendance amorcée au
quatrième trimestre de 1993, les émissions
nettes de titres en francs et en devises des
sociétés ont augmenté de 39 milliards au ter-
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me des neuf premiers mois de l'année. Pour
l'essentiel, les nouveaux engagements ont pris
la forme d'actions, le financement par le ca-
pital à risque ayant été rendu plus attrayant
par un climat boursier favorable et par la
création de titres dont le dividende est soumis
à un précompte mobilier de 13,39 p.e. au
lieu de 25,75 p.e. Les sociétés ont aussi, mais
dans une moindre mesure, assuré leur finan-
cement en utilisant des programmes de billets
de trésorerie. Sur le marché obligataire, le
compartiment du franc n'a guère été sollicité,
mis à part une importante émission de la
société Belgacom. En revanche, les empru nts
en franc luxembourgeois ont nettement aug-
menté.

Structurellement, les sociétés belges bé-
néficient d'un apport net de fonds du reste
du monde. La seule variation des investisse-
ments directs étrangers et des opérations qui
leur sont apparentées, telles que, entre autres,
les transactions immobilières, ne permet ce-
pendant pas d'appréhender correctement cet-
te source de financement. L'évolution des en-
gagements et celle des créances des sociétés
sur l'étranger sont en effet de plus en plus
interdépendantes. Les mouvements de fonds
associés à ces opérations ont été accentués

(milliards de francs)

TABLEAU 31 - NOUVEAUX ENGAGEMENTS CONTRACTES PAR LES PARTICULIERS I ET LES SOCIETES AU PRES DES
ETABLISSEMENTS DE CREDIT BELGES'

1993 Neuf premiers mois de 1994

Particuliers Sociétés Total

97 6 103
20 64 84
8 20 28

11 45 56
-19 -21 -40
-8 -32 -40

3 -6 -3
92 12 104

Prêts hypothécai res .

Prêts à plus d'un an .
A taux fixe .
A taux variable .

Prêts à un an au plus .

Avances en compte courant .

Autres .

Total .

Particuliers

112
-22
-7

-16
-36

11
-8
56

Sociétés Total

26
36

-45
81
14

-52
-11

13

138

14
-52

65
-22
-42
-19

69

Source: BNB.

I Y compris Jes entrepreneurs individuels.

2 En franc et en monnaies étangères.
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par les centres de coordination, dont une des
fonctions principales est précisément d'assurer
une forme d'intermédiation financière entre
les sociétés d'un même groupe ou entre
celles-ci et les établissements de crédit. Dans
un tel contexte, il convient de déduire des
nouveaux engagements des sociétés belges en-
vers le reste du monde, l'évolution de leurs
propres créances sur des sociétés étrangères.

Au terme des trois premiers trimestres de
1994, tant les flux d'entrées que les flux de
sorties de fonds avec l'étranger ont considé-
rablement baissé. les nouveaux engagements
n'ont atteint que 77 milliards, tandis que la
constitution de créances s'est interrompue,
celles-ci diminuant même de 57 milliards. Ces
évolutions résultent principalement du rem-
boursement de prêts, dont les encours avaient
systématiquement progressé par le passé.

Au cours des neuf premiers mois de
1994, l'endettement global des particuliers et
des sociétés envers les établissements de cré-
dit a augmenté de 104 milliards. Cette hausse
recouvre une évolution divergente des enga-
gements des particuliers et des sociétés. la
dette bancaire de ces dernières n'a que lé-
gèrement augmenté. En revanche, l'encours
des crédits consentis aux particuliers, auxquels
sont assimilés les entrepreneurs individuels, a
progressé sensiblement en raison principale-
ment de la croissance soutenue des prêts hy-
pothécaires et des autres prêts à plus d'un
an.

l'augmentation des nouveaux crédits
hypothécaires pourrait a priori paraître para-
doxale dans un contexte marqué par une forte
hausse des taux à long terme. les taux des
crédits hypothécaires se caractérisent cepen-
dant par une assez grande inertie et ne
s'adaptent qu'après un certain délai aux va-
riations des taux sur les autres segments du
marché des capitaux. Ce phénomène a par-
ticulièrement joué en 1994. Au début de l'an-
née, l'évolution à la baisse des taux des cré-
dits hypothécai res a tradu it, avec retard, la
forte réduction des taux à long terme surve-
nue au cours du quatrième trimestre de 1993
et a, de ce fait, été en déphasage avec le
redressement des taux obligataires amorcé à

GRAPHIQUE 42 - TAUX D'INTERET DES PRETS
HYPOTH ECAIRES

1993 1994

- Taux des prêts hypothécaires 12

- Taux de rendement des obligations linéaires à 5 ans"

Source: BNB.

1 Ces taux correspondent à la moyenne des taux pratiqués pour un prêt
d'une durée de 20 ans et sujets à une révision quinquennale. Ils sont
obtenus par la voie d'une enquête auprès des principaux établissements
de crédit et sont pondérés sur la base du total du bilan de ces établis-
sements. Le taux relatif à un mois donné est obtenu en faisant la moyenne
des taux d'intérêt recensés à la fin de ce mois et à la fin du mois
précédent.

2 Les intérêts sur les obligations linéaires sont payables annuellement it terme
échu, ce qui n'est pas la règle pour les intérêts sur les prêts hypothécaires
qui sont le plus souvent payables anticipativernent et par tranches men-
suelles, trimestrielles ou semestrielles. De ce fait, la comparaison entre les
taux des prêts hypothécaires et ceux des obligations linéaires est davantage
significative en termes d'évolution qu'en termes de niveau.

partir du mois de février. l'écart entre le taux
des prêts hypothécaires et le taux de rende-
ment correspondant des OlO sur le marché
secondaire s'est ainsi nettement réduit. A par-
tir du deuxième trimestre, les taux des crédits
hypothécaires se sont accrus parallèlement à
ceux des emprunts d'Etat; le différentiel par
rapport à ce taux de référence est de ce fait
resté très étroit durant la majorité de l'année
et ne s'est élargi que durant les derniers mois.

Au surplus, le retournement de l'évolu-
tion des taux d'intérêt pourrait, en lui-même,
avoir contribué à la progression sensible de
l'encours des prêts hypothécaires au cours des
neuf premiers mois de 1994, la perspective
d'une hausse des taux incitant certains em-
prunteurs à anticiper leur décision d'investis-
sement. les nouveaux fi nancements ont été
principalement affectés à l'acquisition ou à la
rénovation de logements existants, car les mi-
ses en chantier de nouveaux bâtiments rési-
dentiels n'ont pas été beaucoup plus impor-
tantes qu'en 1993.
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Depu is le 1er janvier 1995, au terme
d'une période transitoire de deux ans, tous
les nouveaux contrats de crédit hypothécaire
sont conclus sous le régime de la loi du
4 août 1992, qui introduit la possibilité d'oc-
troyer des prêts hypothécaires dont le taux
varie en fonction de l'évolution d'un indice
de référence. Pour les crédits en francs, cet
indice doit correspondre, au choix, à la
moyenne des taux de rendement, sur le mar-
ché secondaire, des certificats de trésorerie à
douze mois, ou des obligations linéaires dont
la durée résiduelle est égale à deux, trois,
quatre ou cinq ans. Jusqu'à présent, seuls cer-
tains pourvoyeurs de crédit ont usé de cette
nouvelle faculté, le contexte de hausse des
taux à long terme n'étant guère propice au
succès des emprunts à taux variable. La quasi-
totalité des crédits accordés en 1994 a donc
encore été conclue à taux d'intérêt fixe ou
semi-fixe. A terme, l'extension à l'ensemble
des prêteurs du régime de la loi précitée est
toutefois susceptible d'encourager le dévelop-
pement des prêts hypothécaires à taux varia-
ble. L'ampleur d'éventuels mouvements d'an-
ticipation des décisions d'investissement, tels
qu'on a pu en observer en 1994, serait alors
atténuée.

En liaison avec l'augmentation des achats
de véhicules automobiles, l'encours des cré-
dits à plus d'un an aux particuliers, qui sont
principalement accordés sous la forme de
prêts à taux de chargement forfaitaire destinés
au financement des acquisitions de biens du-
rables, a légèrement progressé au cours de
l'année sous revue. En revanche, les crédits
à court terme, sous la forme de prêts à moins
d'un an ou d'avances en compte courant, ont
diminué.

D'une manière générale, la stagnation des
investissements, l'augmentation des apports
nets de fonds en provenance du reste du
monde et un recours relativement important
au marché des capitaux ont permis aux so-
ciétés de fortement limiter la croissance de
leur endettement envers les établissements de
crédit. En liaison avec l'évolution de leurs ac-
tivités internationales, les centres de coordi-
nation ont même poursuivi, en 1994, les rem-
boursements nets de crédits bancaires qu'ils
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avaient entamés dès la seconde moitié de
1993. Au total, les nouveaux engagements des
sociétés auprès des établissements de crédit,
qui n'avaient atteint que 13 milliards en
1993, sont de nouveau restés très limités,
s'élevant à 12 milliards durant les trois pre-
miers trimestres de 1994. Comme les parti-
culiers, les sociétés ont accru leur dette à plus
d'un an au détriment de leurs engagements
à court terme.

Financement du déficit de l'ensemble des
pouvoirs publics

Une modification substantielle de la struc-
ture de financement des pouvoirs publics s'est
produite en 1994 par rapport aux années pré-
cédentes.

Afin de mettre les finances publiques da-
vantage à l'abri de variations de taux d'intérêt
difficilement prévisibles, les pouvoirs publics
avaient, en 1991 et 1992, sensiblement aug-
menté leur dette à long terme en franc, bien
au-delà même du déficit financier. En 1993,
cette tendance à la consolidation avait toute-
fois été moins prononcée; en 1994, elle s'est
même totalement inversée. Le financement à
court terme en franc a ainsi été beaucoup
plus important que le déficit financier, les
pouvoirs publics ayant réduit à la fois la dette
en monnaies étrangères et, pour la première
fois depuis plusieurs dizaines d'années, la det-
te à long terme en franc.

Pendant la première moitié de l'année,
la préférence des marchés pour les actifs à
moins d'un an a rendu malaisé le financement
à long terme. Les pouvoirs publics se sont
ainsi financés davantage à court terme à des
taux, qui, en 1994, ont été inférieurs aux
taux du marché des capitaux. Le recours des
pouvoirs publics au financement à court terme
s'est aussi reflété dans l'évolution du porte-
feuille d'actifs financiers du Trésor. Après trois
années de hausse, ce portefeuille, constitué
pour faire face aux besoins journaliers de
fonds, s'est en effet contracté de près de
120 milliards.
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(milliards de francs)

TABLEAU 32 - FINANCEMENT DU DEFICIT DE L'ENSEMBLE DES POUVOIRS PUBLICS

Financement en franc belge, , , , , . , , , ' , . , ' . ' , , , .. ' . ' , . '

Engagements à plus d'un an "",'., ... , ... ,., .. ""
dont: Emissions brutes' du Trésor""",.,.""".

Remboursements par le Trésor ",., .. " .. , ..

Engagements à un an au plus,., .. """".,."." ..
dont auprès de la BNB , , , , , , , , .. , . , .. , , , ... , . , , . ,

Formation d'actifs financiers 2 •• , •••• ' • ' , • ' , ••• , , •••••

dont Trésor "" .. ,.,."""",.,., .. ,'.'",.".'

Financement en monnaies étrangères. , , . , , . , ... ,

Déficit financier J "",' •. ".,.,.""'.".',,,

1991 1992 1993 1994 e

622 82 585

694 431 -30
1,107 1,530 1.403
-543 -1.225 -1,515

-10 -224 515

-62 -124 100
-26 -117 117

-108 449 -152

515 531 433

455

564
1.164
-626

13
-73

-122
-124

-8
447

2 Signe - : augmentation des actifs.

Sources: Ministère des Finances, BNB.

I Y compris les intérêts capitalisés el les remboursements d'impôts réglés sous la forme d'obligations linéaires.

J Le déficit financier diffère du besoin nel de financement en raison, entre autres, de décalages dans la datation de l'enregistrement des opérations entre
les deux optiques el d'imperfections dans le recensement des données.

Sur le marché des capitaux, des montants
considérables d'obligations linéaires et d'em-
prunts classiques ont été remboursés en 1993
et en 1994. Ces remboursements ont atteint
1.500 milliards en 1994, alors qu'ils s'étaient
déjà élevés à 1.200 milliards en 1993. Ainsi,
sur une période de deux ans, plus de la moi-
tié de la dette à long terme du pouvoir fédéral
en franc, au 31 décembre 1992, a été rem-
placée par de nouvelles obligations assorties
de taux d'intérêt sensiblement moins élevés.
Deux éléments principaux expliquent l'am-
pleur de ces opérations. En premier lieu, les
échéances de nombreux emprunts, pour un
montant total de plus de 1.050 milliards, se
concentraient sur cette période et le Trésor a
donc procédé à des remboursements signifi-
catifs. En second lieu, le Trésor a tiré parti
de taux à long terme relativement bas en
1993 et durant la première moitié de 1994,
pour rembourser, à leur échéance facultative,
par l'exercice d'options « cali », des emprunts
assortis de taux nominaux élevés, et les refi-
nancer à des taux inférieurs. Pour étaler quel-
que peu la charge de remboursement dans le
temps, des adjudications d'échange ont été
régulièrement organisées, et des emprunts ont
été échangés, avant leur échéance facultative
ou finale, contre des obligations linéaires.
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Marché des valeurs mobilières

Au cours des neuf premiers mois de
1994, les émissions nettes de valeurs mobi-
lières en franc par les emprunteurs finals se
sont élevées à 314 milliards, contre 122 mil-
liards pour l'ensemble de l'année 1993. Tant
les sociétés que les pouvoirs publics ont accru
leur recours au marché.

Dans le prolongement d'un mouvement
amorcé au quatrième trimestre de 1993, les
sociétés ont procédé à d'importantes émis-
sions d'actions qui leur ont permis de récolter
43 milliards au cours des trois premiers tri-
mestres de 1994. Ce recours accru au capital
à risque résulte de la combinaison de diffé-
rents facteurs. L'amélioration des perspectives
de croissance et la hausse des taux d'intérêt
à long terme ont incité les sociétés à accroître
leurs fonds propres pour assurer leur finance-
ment. Ces augmentations de capital ont été
facilitées par l'évolution des cours boursiers
qui, après la forte hausse survenue en 1993,
se sont maintenus à un niveau élevé durant
la première moitié de 1994. Elles ont égaie-
ment été stimulées par la réduction, sous cer-
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(milliards de francs)

TABLEAU 33 - EMISSIONS NETTES DE VALEURS MOBILIERES EN FRANC PAR LES EMPRUNTEURS FINALS

1991 1992 1993 1994
Neuf

premiers mois

66 25 52 48
41 16 28 43
22 -9 10 -16
3 19 15 21

469 591 96 274
482 627 315 -401
935 963 1.122 650
227 140 291 20

-680 -476 -1.098 -1.071
-13 -35 -219 675

-4 -26 -8

536 613 122 314

183 173 125 149

Sociétés (à l'exclusion des établissements de crédit) .

Actions 1 ...........•.•.•....•.•.••.•.•.••.•....••••..••••.•.

Obligations .

Billets de trésorerie et billets à ordre .

Pouvoirs publics .

Obligations .
Obligations linéaires .
Emprunts destinés aux particuliers 2 •••••••••••••.••••••••••••

Autres obi igations 3 .•.•.••.•.•.••.•.•.••.•..•.•.•.•....•..•.

Certificats de trésorerie 4 ••••••••••••••••••.••••.•.•.••••.•.•••

Etranger .

Total .

p.m. Obligations en franc luxembourgeois 5 •.••••.•.••.•.•.•.•..•.

Sources: BRI, [ML Commission bancaire et financière, BNB.

1 Emissions publiques d'actions, y compris les exercices de warrants et les actions émises par les établissements de crédit.
2 Emprunts classiques soumis au précompte de 13,39 p.c. depuis le 'l " janvier 1994.

) Anciens emprunts classiques soumis à un précompte autre que 13,39 p.c. ou exonérés de précompte.

4 y compris les billets de trésorerie émis par les communautés et régions.

S Talai des émissions nettes par des emprunteurs belges et étrangers.

taines conditions, de 25,75 à 13,39 p.c. du
précompte mobilier prélevé sur les dividendes
d'actions nouvelles. Enfin, les actionnaires ont
confirmé leur intérêt pour le capital à risque
en acceptant les dividendes optionnels en ac-
tions proposés par un nombre croissant de
sociétés et en exerçant des warrants à concur-
rence de quelque 2 milliards.

Les émissions brutes d'obligations des so-
ciétés ont progressé durant les neuf premiers
mois de 1994 en raison d'un important em-
prunt de 15 milliards émis par la société Bel-
gacom. Les remboursements de titres arrivés
à échéance ont cependant été d'un montant
plus important, de sorte que les engagements
obligataires nets se sont réduits au cours de
la période sous revue.

Si le marché des obligations privees en
franc reste aussi étroit, c'est en partie parce
que les sociétés belges font assez largement
appel à l'euro-marché en franc luxembour-
geois, soit directement, soit au travers de fi-
liales, principalement luxembourgeoises, spé-

cialement créées à cet effet. Au cours des
neuf premiers mois de 1994, les émissions
nettes en franc luxembourgeois, effectuées
tant par des résidents que des non-résidents
de l'UEBL, ont notablement progressé, attei-
gnant 149 milliards, contre 125 milliards pour
l'ensemble de l'année 1993.

Enfin, dans un contexte de hausse des
taux d'intérêt à long terme et de repli des
taux à court terme, les sociétés ont, davantage
qu'en 1993, procédé à des émissions sous la
forme de billets de trésorerie ou de billets à
ordre. Ce type d'instrument offre une grande
variété d'options de financement aux entre-
prises, qui peuvent combiner l'émission de
titres à court et à moyen ou long terme, en
franc ou en devises, dans le cadre d'un même
programme. L'allongement aux durées supé-
rieures à un an et inférieures à huit ans de
l'échéance maximale des billets de trésorerie,
prévu par la loi du 6 août 1993, a renforcé
l'intérêt pour cette forme de financement qui,
de facto, devient un substitut concurrentiel
des obligations classiques.
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(milliards de francs)

GRAPHIQUE 43 - EMISSIONS NETTES D'OBLIGATIONS EN FRANC PAR L'ENSEMBLE DES POUVOIRS PUBLICS

1991 1992
• Obligations linéaires

• Emprunts destinés aux particuliers

D Autres obligations

Il Total

Sources: Ministère des Finances, BNB.

Comme il a été signalé ci-dessus, l'évo-
lution récente des taux d'intérêt a également
influencé le mode de recours des pouvoirs
publics au marché des capitaux. La politique
de consolidation de la dette publique menée
au début des années nonante dans une situa-
tion d'inversion de la courbe des rendements
a été interrompue en 1994, parallèlement au
rétablissement d'une structure normale des
taux. Les pouvoirs publics ont dès lors recouru
à des sources de financement à court terme.
C'est ainsi que l'encours des certificats de tré-
sorerie a progressé de 675 milliards durant les
neuf premiers mois de 1994, tandis que la
dette obligataire diminuait de 401 milliards.
Des obligations classiques émises avant 1990
ont en effet été remboursées à concurrence
de 1.071 milliards, dont près de 980 milliards
au cours du seul premier semestre, et ces
remboursements n'ont été que partiellement
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1993 1994

compensés par les émissions nettes d'obliga-
tions linéaires et d'emprunts destinés au grand
public.

Pour faciliter le placement de titres à long
terme pendant une période où les taux d'in-
térêt étaient orientés à la hausse, le Trésor a
proposé de nouveaux instruments aux inves-
tisseurs. Cette volonté d'innovation s'est tra-
duite par le lancement, en faveur des placeurs
institutionnels, d'une ligne d'obligations linéai-
res à taux variable et par l'introduction, à
destination des particuliers, de deux nouvelles
formules d'emprunts d'Etat. La première a
consisté en un emprunt d'une durée de neuf
ans à taux révisable assorti d'options « put»
et a été offerte en deux tranches en mars et
avril. Si ce titre a rencontré un grand succès,
il n'a cependant guère procuré de nouveaux
moyens de financement au Trésor, dans la
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mesure où les souscriptions ont essentielle-
ment été couvertes par le produit des rem-
boursements anticipés d'anciens titres. En no-
vembre, le Trésor a introduit une seconde
nouveauté en proposant simuItanément deux
emprunts afin d'offrir le choix entre un sys-
tème de distribution et un système de capi-
talisation des intérêts. Ces émissions ont per-
mis aux pouvoirs publics de bénéficier d'un
apport net de fonds de plus de 200 milliards.

Les nouveaux emprunts destinés au grand
public ont eu pour conséquence indirecte
d'accentuer la désegmentation du marché beI-
ge des capitaux. Par le passé, le Trésor et les
établissements de crédit avaient toujours émis
des titres ayant des caractéristiques distinctes,
afin d'éviter de se concurrencer. Il en était
résulté une répartition par échéance du mar-
ché des titres à long terme destinés aux par-
ticuliers. Coexistaient ainsi les bons de caisse
offerts par les établissements de crédit, qui
couvraient principalement les échéances de
un à cinq ans, et les emprunts classiques du
Trésor destinés aux particuliers, dont la durée
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excédait généralement six ans. Les innovations
proposées par le Trésor ont contribué à mo-
difier cette structure. En effet, l'emprunt d'une
durée de neuf ans à taux révisable offre aux
souscripteurs une possibilité de rembourse-
ment lors de chaque révision triennale du
taux d'intérêt, ce qui le rend en quelque sorte
similaire à un bon de caisse d'une durée de
trois ans. D'autre part, la capitalisation des
intérêts est une formule qui, jusqu'à présent,
était uniquement proposée par les établisse-
ments de crédit. Ces derniers, à leur tour, ont
étoffé leur gamme de titres, certains organis-
mes ayant émis des bons de caisse à sept ans,
d'un taux facial identique à celui de l'em-
prunt d'Etat.

Le recours privilégié aux titres dématéria-
lisés - obligations linéaires et certificats de
trésorerie - pour assurer la restructuration de
la dette publique a contribué à donner da-
vantage de profondeur aux marchés primaires
de ces deux catégories de valeurs mobilières.
Par ailleurs, l'activité sur le marché secondaire
des obligations linéaires a plus que doublé en

(moyennes journalières par trimestre, milliards de (ranes)

GRAPHIQUE 44 - VOLUME DES TRANSACTIONS SUR LE MARCHE SECONDAIRE DES TITRES DEMATERIALISES DE LA DETTE
PUBLIQUE

CERTIFICATS DE TRESORERIE
250 ,-----------:-------,------,--------,

100

50

1991 1992 1993 1994

OBLIGATIONS LINEAIRES

1991 1993 19941992

• Total des transactions

• dont cessions-rétrocessions 1

Source: BNB.

1 A l'exclusion des opérations d'open market de la BNS.
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1994, stimulée à la fois par la hausse des
taux d'intérêt à long terme et par le déve-
loppement rapide des opérations de cessions-
rétrocessions. Ces dernières, qui peuvent por-
ter tant sur des obligations linéaires que sur
des certificats de trésorerie, ont progressé de
107 p.e. par rapport à l'année précédente;
elles ont représenté, en 1994, 19 p.e. du total
des transactions. Les cessions-rétrocessions sur
titres de la dette publique tendent, en effet,
à se substituer aux prêts et emprunts directs
sur le marché interbancaire, car elles dispen-
sent des exigences de fonds propres qui sont
requises en couverture des opérations inter-
bancaires traditionnelles.

Différentes mesures ont été adoptées
dans un passé récent pour renforcer l'attrait
du marché obligataire à la fois pour les par-
ticuliers et pour les placeurs institutionnels
belges et étrangers. Elles visent, d'une part, à
simplifier les procédures d'émission et à en
réduire le coût, d'autre part, à étendre à tous
les titres à revenu fixe le régime d'exonération
du précompte mobilier qui n'était auparavant
applicable qu'aux seuls titres dématérialisés.
La réalisation de ce second objectif repose
sur l'introduction, par la loi du 6 août 1993,
de comptes dits X et N, où sont enregistrés
les titres, qu'ils soient dématérialisés ou non.
Les comptes X désignent les comptes attribués
aux opérateurs exonérés de précompte mo-
bilier, les comptes N, ceux des autres pla-
ceurs. La distinction entre opérateurs qu'in-
troduit ce système rend en outre accessible à
tout type de placeur le marché des titres dé-
matérialisés: obligations linéaires, certificats et
billets rie trésorerie et certificats de dépôt. Les
emprunteurs ont ainsi la possibilité de s'adres-
ser simultanément, au travers d'un seul pro-
gramme, au marché de gros des investisseurs
institutionnels, belges ou étrangers, et à celui
de détail des placeurs particuliers. L'accès de
ces derniers au marché des titres dématéria-
lisés a par ailleurs été facilité par la suppres-
sion du montant minimum d'un million de
francs par transaction. Afin de garantir la li-
quidité des petits ordres, le Fonds des Rentes
établit depuis le mois de janvier 1995 un
cours de bourse quotidien pour les différentes
lignes d'obligations linéaires et, le cas échéant,
se porte contrepartie.

Les deux emprunts d'Etat émis en no-
vembre 1994 à destination du grand public
ont été les premiers titres de ce type à être
enregistrés dans les comptes X et N. En dé-
cembre, le premier emprunt obligataire de la
région wallonne, d'un montant de 4 milliards
a aussi été intégré dans ce système de comp-
tes. Les détenteurs de ces obligations conser-
vent cependant la possibilité d'obtenir des ti-
tres au porteur.

Depuis le 21 octobre, les courtages ap-
plicables aux transactions sur valeurs boursiè-
res peuvent être fixés librement. En favorisant
la concurrence entre intermédiaires, cette li-
béralisation devrait conduire à une réduction
des frais pour les transactions les plus impor-
tantes. On notera par ailleurs qu'à la suite de
la modification, dans le cadre de la loi du
6 juillet 1994, de l'article 1690 du Code civil,
une cession de créance est désormais oppo-
sable au débiteur cédé par simple notification
et, aux tiers, du seul fait de la conclusion de
la convention de cession. Cette simplification
de la procédure parachève l'adaptation du ca-
dre juridique, amorcée par la loi du 5 août
1992 créant les organismes de placement en
créances, et permet d'envisager le développe-
ment de la titrisation de créances en Belgique.

Etablissements de crédit

Si de nombreuses mesures ont été prises
récemment pour encourager les achats directs
de valeurs mobilières, une part importante des
flux financiers de l'économie belge reste ca-
nalisée par les établissements de crédit. Ces
dernières années, les secteurs intérieu rs consi-
dérés dans leur ensemble ont cependant eu
davantage recours à ces établissements pour
obtenir des moyens de financement que pour
placer des fonds. Cette asymétrie dans le rôle
d'intermédiation a été particulièrement mar-
quée en 1994.

La progression des actifs des établisse-
ments de crédit durant les neuf premiers mois
de l'année est en majeure partie imputable
aux avoirs en franc constitués sur les particu-
liers, les sociétés et les pouvoirs publics, qui
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se sont accrus de 638 milliards de francs. Les
autres rubriques de l'actif ont, quant à elles,
enregistré des variations beaucoup moins im-
portantes.

Du côté du passif, en revanche, les res-
sources en franc collectées auprès des secteurs
intérieurs au cours des trois premiers trimes-
tres de 1994 n'expliquent que pour une faible
part l'accroissement des engagements totaux.
Les sociétés et particuliers n'ont effectué des
placements auprès des établissements de cré-
dit que pour un montant de 203 milliards de

(mil/iards de (ranes)

TABLEAU 34 - EVOLUTION DE LA STRUCTURE DU BILAN
DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT

Actifs

En franc vis-à-vis de la clientèle
non bancaire .
Particuliers et sociétés .
Pouvoi rs pu bi ics .
Etranger .

En franc sur le marché interban-
caire' .

En devises .

Total .

Passifs

En franc vis-à-vis de la clientèle
non bancaire .
Particuliers et sociétés .
Pouvoirs publics .
Etranger .

En franc sur le marché interban-
caire' .

Autres engagements nets en franc

En devises .

Total

p.m. Devises à recevoir contre
franc' ..

Devises à livrer contre
franc'

Position nette' .

Variation
des encours
pendant les

neuf
premiers
mois de

1994

Encours à la
fin de

septembre
1994

671 10.902
132 5.163
506 5.464

33 275

92 1.941

162 8.795

925 21.638

210 9.802
203 8.852

-59 293
66 657

131 2.287

145 815

439 8.734

925 21.638

-583 13.008

-835 13.162
252 -154

Source: BNB.

I Ensemble des opérations interbancaires, sous la forme de prêts et d'em-
prunts directs ainsi que de cessions-rétrocessions.

2 Positions résultant d'opérations de change à terme el de swaps de devises
et d'intérêts.
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francs. Par ailleurs, les pouvoirs publics ont
couvert une partie de leur besoin de finan-
cement par des prélèvements sur leurs dépôts.
Les engagements des établissements de crédit
doivent en fait l'essentiel de leur progression
aux autres rubriques du passif, à savoir les
engagements interbancaires en franc et, sur-
tout, les opérations en devises. Au cours des
neuf premiers mois de 1994, les avoirs nets
en devises au comptant se sont réduits de
277 milliards de francs. Cette évolution est
allée de pair avec un mouvement en sens
inverse de la position à terme, ce qui s'est
surtout traduit par une diminution du montant
net des devises à livrer dans le cadre d'opé-
rations de change à terme et de swaps.

Ces importantes variations correspondent,
pour l'essentiel, à des retournements de po-
sitions qui avaient été prises pendant le se-
cond semestre de 1993. Les attaques spécu-
latives dont le franc avait fait l'objet durant
cette période s'étaient en effet traduites par
un accroissement du montant des devises à
livrer dans le cadre d'opérations de change à
terme et de swaps, opérations que les ban-
ques avaient couvertes en augmentant leurs
avoirs en devises au comptant.

L'écart de taux entre le rendement des
actifs et le coût des passifs des établissements
de crédit s'est quelque peu accru pendant les
neuf premiers mois de 1994, atteignant
1,4 p.c., contre 1,23 p.c. l'année antérieure.
Cette progression n'est pas imputable aux
opérations interbancaires et en devises qui,
par nature, présentent une rentabilité réduite,
mais reflète l'élargissement de la marge dé-
gagée sur les opérations en franc avec la clien-
tèle non bancaire. Celle-ci s'est élevée à
2,23 p.c. au cours des neuf premiers mois de
l'année contre 2,02 p.c. en 1993.

Cette augmentation, qui succède en fait
à une période prolongée de contraction, s'ex-
plique en grande partie par un regain d'intérêt
pour les dépôts d'épargne dont les revenus
sont exonérés de précompte mobilier. La ré-
duction, le 1er mars 1990, du taux de ce pré-
compte, de 25 à 10 p.c., s'était traduite par
une désaffection marquée vis-à-vis de ces dé-
pôts, dont la part dans les passifs en franc en
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dehors du marché interbancaire était progres-
sivement revenue de 34 p.c. en 1989 à
20 p.c. en 1993. Durant la même période,
les particuliers avaient augmenté leurs place-
ments en dépôts à terme à haut rendement
et en bons de caisse, qui constituent des sour-
ces de financement beaucoup plus onéreuses
pour les établissements de crédit.

En 1994, l'encours des carnets de dépôt
s'est à nouveau fortement accru. D'une part,
le taux du précompte mobilier a été relevé
de 10,3 à 13,39 p.c., ce qui a accru l'avan-
tage fiscal dont profite cette catégorie de dé-
pôts. D'autre part, la baisse des taux sur le
marché monétaire s'est davantage répercutée
sur le rendement des dépôts à court terme
que sur les taux, plus administrés, des carnets
d'épargne. Ce rétrécissement des écarts entre
les divers taux à court terme pourrait aussi

expliquer l'augmentation de la part relative
des comptes à vue au passif des établisse-
ments de crédit. Au total, un glissement, équi-
valant à 3,1 p.c. du total des ressources en
franc collectées par les établissements de cré-
dit en dehors du marché interbancaire, s'est
opéré des dépôts à terme et des bons de
caisse vers les dépôts à vue ou d'épargne,
moins coûteux.

En dépit de cette évolution, l'écart entre
le rendement des actifs et le coût des passifs
en franc envers la clientèle non bancaire de-
meure étroit, ce qui reflète la concurrence
accrue que se livrent les institutions financiè-
res dans la collecte de l'épargne et l'octroi
de crédits. Sur le marché des capitaux, le
taux d'intérêt implicite des bons de caisse et
celui du portefeuille de valeurs mobilières à
long terme des établissements de crédit ten-

(pourcentages)

TABLEAU 35 - TAUX D'INTERET IMPLICITE SUR LES OPERATIONS EN FRANC AVEC LA CLIENTElE NON BANCAIRE I

Actifs

Avances à terme .

Prêts hypothécaires

Autres prêts 3 ....•.•.•.••.....•.••••.•..•..•....•..•..

Valeurs mobilières à court terme .

Valeurs mobilières à long terme .

Rendement moyen des actifs .

Passifs

Dépôts à vue .

Dépôts d'épargne réglementés

Dépôts à terme et spéciaux .

Bons de caisse et autres valeurs mobilières .

Coût moyen des passifs .

Différence entre le rendement moyen des actifs et le coût
moyen des passifs .

Neuf premiers mois de 1993 Neuf premiers mois de 1994

Parts dans le Taux d'intérêt
total des actifs implicite 2

ou des passifs

Parts dans le Taux d'intérêt
total des actifs implicite 2

ou des passifs

32,9

12,3

11,1

10,3

33,4

9,19

8,95

10,66

8,31

8,50

9,00

33,4

13,5

11,5

10,3

31,3

8,26

8,73

9,38

6,14

7,89

8,12

11,1

20,4

27,6

40,9

2,85

4,85

8,19

8,34

6,98

12,1

22,5

26,4

39,0

2,24

4,36

5,98

7,84

5,89

2,02 2,23

Source: BNB.

I Données relatives aux neuf premiers mois de l'année, exprimées sur une base annuelle.

2 le taux d'intérêt implicite est calculé en rapprochant, respectivement, les produits d'intérêts générés et les charges d'intérêts supportées au cours d'une
période donnée, de l'encours moyen des actifs el' passifs correspondants détenus durant cette période.

J Il s'agit principalernent des prêts à taux de chargement forfaitaire et des avances en corn pte courant.
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dent à s'aligner. Le différentiel entre le coût
moyen des dépôts à terme et le rendement
moyen des titres à court terme détenus par
les intermédiaires financiers s'est également
fortement amenuisé.

Si l'évolution récente des taux à court
terme a exercé une influence favorable sur la
marge d'intermédiation, la hausse des taux à
long terme en 1994 a, en revanche, eu des
effets négatifs sur les autres revenus des éta-
blissements de crédit. La forte diminution de
ces revenus durant les neuf premiers mois de
l'année reflète les pertes relativement impor-
tantes subies au titre des opérations de né-
goce en valeurs mobilières et en contrats à
terme sur taux d'intérêt. Les revenus tirés des
opérations de change se sont également ré-
duits. Ces dernières avaient, il est vrai, atteint
des montants particulièrement élevés pendant
la seconde moitié de 1993, à la suite des
tensions observées sur le marché des changes.

L'augmentation des revenus nets d'inté-
rêts ayant été compensée par la baisse des
autres revenus, les bénéfices des établisse-
ments de crédit sont restés du même ordre
de grandeur qu'en 1993. Les banques ont
ainsi pu consolider l'amélioration de rentabi-
lité qu'elles avaient enregistrée cette année-là.

Elles n'en restent pas moins soumises à
une forte concurrence qui est encore appelée
à s'accroître, dans la mesure où les établisse-
ments de crédit agréés dans un Etat membre
de l'Union européenne bénéficient désormais
de la liberté d'établissement et de prestation
de services dans les autres Etats membres. Si
la transposition en droit belge des dispositions
européennes qui régissent ces nouvelles
conditions d'activité a été pour l'essentiel réa-
lisée par la loi du 22 mars 1993, des amé-
nagements supplémentaires ont encore été ap-
portés au cadre légal en 1994.

Ainsi, l'arrêté royal du 12 août 1994, re-
latif au contrôle sur base consolidée des éta-
blissements de crédit, a parachevé la mise en
conformité de la législation avec une directive
européenne du 6 avril 1992, dont les princi-
pes généraux avaient déjà été incorporés dans
la loi du 22 mars 1993 relative au statut et
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au contrôle des établissements de crédit. La
surveillance sur une base consolidée permet
aux autorités de contrôle d'avoir une vue
d'ensemble des différents risques encourus au
sein du groupe auquel appartient l'établisse-
ment de crédit.

Par ailleurs, en mars 1994, la Commission
bancaire et financière a modifié son arrêté du
19 mars 1991 relatif aux fonds propres des
établissements de crédit, afin de l'harmoniser
avec la directive européenne du 21 décembre
1992 relative à la surveillance et au contrôle
des grands risques des établissements de cré-
dit. Afin de limiter leur risque maximal de
pertes sur un client ou un groupe de clients
liés, les établissements de crédit devront, à
l'issue d'une période transitoire, respecter une
double limite. D'une part, l'ensemble des ris-
ques sur une même contrepartie ne pourra
dépasser 25 p.e. des fonds propres. D'autre
part, la somme de tous les risques qui, indi-
viduellement, atteignent ou dépassent 10 p.e.
des fonds propres ne pourra excéder 800 p.e.
des fonds propres.

Parmi les mesures prises pour parachever
le marché intérieur européen, il faut enfin
mentionner la loi du 23 décembre 1994 re-
lative aux systèmes de protection des dépôts
auprès des établissements de crédit, qui as-
sure la transposition en droit belge de la di-
rective européenne du 30 mai 1994. Cette
loi majore le montant du remboursement ga-
ranti à chaque déposant en cas de défaillance
d'un établissement de crédit. Précédemment
plafonnée à 500.000 francs, la garantie maxi-
male a été portée, au 1er janvier 1995, à la
contrevaleur en franc de 15.000 Ecuset devra
atteindre la contrevaleur de 20.000 Ecus à
partir du 31 décembre 1999. Cette garantie
couvre désormais les dépôts, ainsi que les
bons de caisse, obligations et autres titres ban-
caires de créances, nominatifs ou en dépôts à
découvert, libellés en franc, en Ecusou en de-
vises d'Etats membres de l'Union européenne.

Organismes de placement collectif

Les organismes de placement collectif ont
enregistré une très forte expansion en Belgi-
que au cours de ces dix dernières années.
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Les achats de parts émises par ces organismes
se sont graduellement substitués aux acquisi-
tions directes de valeurs mobilières et, plus
encore, aux placements auprès d'établisse-
ments de crédit, et ont ainsi contribué au
développement d'un troisième grand mode de
placement. L'émergence des OPCVM repré-
sente, en Belgique, la principale manifestation
d'une évolution qui s'observe dans de très
nombreux pays, où les agents institutionnels,
tels les compagnies d'assurances, les fonds de
pension ou les fonds de placement collectent
une part croissante de l'épargne des ménages.
En Belgique, le succès des OPCVM repose
sur deux atouts. En recourant à ce mode de
placement, les épargnants peuvent, d'une
part, diversifier leur portefeuille d'actifs, d'au-
tre part, bénéficier de l'exonération fiscale des
plus-values, telle qu'elle est prévue dans la
législation sur l'impôt des personnes physi-
ques, pour autant qu'ils optent pour la for-
mule de la capitalisation des revenus.

Si la croissance des OPCVM s'est essen-
tiellement faite au détri ment des placements
effectués auprès des établissements de crédit,

ces derniers n'en ont pas moins joué un rôle
moteur dans la promotion de cette nouvelle
forme d'intermédiation. Les établissements de
crédit belges ou leurs filiales luxembourgeoises
commercialisent en effet les parts de la ma-
jorité des OPCVM actifs sur le marché belge
et perçoivent ainsi l'essentiel des commissions
liées à ce nouveau type d'activité.

L'élargissement du marché des OPCVM,
qui avait été particulièrement rapide de 1991
à 1993, s'est cependant interrompu en 1994
sous l'influence de deux facteurs. La taxe sur
les opérations de bourse prélevée sur les
transactions en parts de SICAV de capitalisa-
tion a été majorée. Le taux appliqué aux
achats de parts de ces SICAV, ainsi qu'au
changement de compartiment à l'intérieur de
celles-ci, a été porté de 0,35 à 1 p.c., tandis
que le taux de la taxe perçue en cas de vente
a été relevé de 0,35 à 0,5 p.c. Ce prélève-
ment fiscal, qui se superpose aux droits d'en-
trée et de sortie ainsi qu'aux frais de gestion
que les OPCVM eux-mêmes comptent à leurs
clients, a, en revanche, été allégé en ce qui
concerne les SICAV de distribution. Pour ces

TABLEAU 36 - PRINCIPAUX PLACEMENTS EFFECTUES PAR LE BIAIS DES ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF QUI
PROCEDENT A DES EMISSIONS PUBLIQUES EN BElGIQUE

(variation de l'encours des eaiis en milliards de francs, après èlimination des variations dues aux changemellls de cours de change el
de bourse)

Franc

Liquidités .

Obligations .

Actions .

Total .

1991 1994
Neuf

premiers mois

1992 1993

38
49

5

92

91 -28
152 -16
18 24

261 -20

57 -1
195
88 51

340 51

601 31
431 n.
169 n.

119
131

7

256

Devises

Liquidités. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6

Obligations .

Actions , .

Total .

Total général .

dont: Souscriptions nettes .

Réinvestissements des intérêts et dividendes .

42
12
60

21

152
70
82

24

280
194
86

Sources: Association belge des organismes de placement collectif, BNB.
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dernières, le taux a été abaissé de 0,35 à
0,14 p.c. à l'achat et a été supprimé sur les
ventes et les changements de compartiments.

Par ailleurs, comme l'a illustré la sec-
tion 6.2, la hausse des taux à long terme a
entraîné une forte diminution des valeurs d'in-
ventaire des OPCVM. Or, les placements en
OPCVM de capitalisation, dont les revenus
sont exclusivement perçus sous la forme de
plus-values, amènent les particuliers à réagir
rapidement à l'évolution de ces valeurs d'in-
ventaire, qui sont d'ailleurs, pour la majorité
des OPCVM, publiées quotidiennement. Cette
sensibilité aux variations de cours est, en re-
vanche, beaucoup moins grande lorsque les
titres ont été acquis directement auprès de
l'emprunteur final. Dans ce cas, les particu-
liers ont tendance à conserver leurs titres
jusqu'à l'échéance, car ils peuvent, de la sor-
te, s'assurer de la valeur exacte de réalisation
de ceux-ci.

Les effets conjugués de l'augmentation
des prélèvements fiscaux et de la hausse des
taux d'intérêt ont eu pour conséquence que
l'ensemble des OPCVM ont, pour la première
fois depuis leur création, enregistré une ré-
duction de leurs actifs; ceux-ci sont revenus
de 1.907 milliards de francs à la fin de 1993
à 1.855 milliards au 30 septembre 1994. La
cause principale de cette évolution réside
dans la baisse des cours car, abstraction faite
de ce facteur, les avoirs gérés par les OPCVM
se seraient encore légèrement accrus. Cette
progression ne résulte pas d'achats nets, car
les acquisitions de parts ont été nettement
inférieures aux remboursements, mais du re-
placement des revenus. Dans la mesure où la
plupart des OPCVM fonctionnent selon le ré-
gime de la capitalisation, les revenus sont, de
fait, automatiquement réinvestis, ce qui
constitue un facteur structurel d'augmentation
des encours.
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Le léger accroissement, après correction
des variations de cours, des actifs détenus par
les OPCVM en 1994 est exclusivement im-
putable à leurs placements en capital à risque.
Cette évolution reflète avant tout l'intérêt que
les particuliers' ont manifesté pour les acqui-
sitions d'actions en général, tant sur le marché
belge que sur les marchés étrangers. Cet at-
trait pour les actions a cependant aussi été
stimulé par les OPCVM eux-mêmes, qui ont
proposé de nouvelles formules visant à réduire
le risque de ce type de placements. C'est ainsi
qu'ont été créées plusieurs SICAV de capita-
lisation qui, en échange d'un plafonnement
des éventuelles plus-values, garantissent le
remboursement de la mise initiale.

Les OPCVM spécialisés en actions sont
principalement des organismes de droit belge
car le choix de ce système juridique permet
de récupérer le précompte mobilier sur les
dividendes d'actions belges et de bénéficier
des accords sur la double imposition des re-
venus d'origine étrangère. Dès lors, l'augmen-
tation de l'importance relative des actions
dans le portefeuille des OPCVM s'est traduite
par un accroissement assezsensible de la part
de marché des OPCVM de droit belge. Ceux-
ci géraient, au 30 septembre 1994, 33 p.c.
des fonds collectés en Belgique par l'ensemble
des OPCVM, contre 25 p.c. un an plus tôt.

En 1994, la plupart des OPCVM de droit
belge ont été soumis à de nouvelles règles en
matière de comptabilisation qui ont été in-
troduites par l'arrêté royal du 18 mars 1994
relatif à la comptabilité et aux comptes an-
nuels de certains organismes de placement
collectif à nombre variable de parts. Par ail-
leurs, la loi du 21 décembre 1994 a arrêté
les dispositions fiscales relatives aux sociétés
d'investissement à capital fixe en biens im-
mobiliers, ou SICAFI, qui devraient permettre
le développement de ce nouveau produit.
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7. POLITIQUE MONETAIRE ET DE CHANGE

7.1 ORIENTATION GENERALE plus stable en 1994: le calme est revenu
dans le mécanisme de change du Système
monétaire européen, contribuant à un regain
de confiance dans le franc. Par ailleurs, la
conduite de la politique monétaire est restée
influencée par les décisions de la Bundesbank,
qui a poursuivi la réduction prudente de ses

Après une période de tensions et de trou-
bles sur les marchés des changes pendant la
seconde moitié de 1993, la politique moné-
taire a pu être menée dans un environnement

GRAPHIQUE 45 - ECARTS DE COURS DE CHANGE ET DE TAUX D'INTERET VIS-A-VIS DU MARK ALLEMAND

ECART DE COURS DE CHANGE 12 .-------------------------------~--~--------------------------_.2

-2 -2
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8 -----------------1 8
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1993 1994
- Franc belge

- Franc français

- Florin des Pays-Bas

- Couronne danoise

Source: BNB.

I En pourcentage du cours-pivot vis-à-vis du mark allemand.
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taux pendant les sept premiers mois de l'an-
née et les a laissés inchangés par la suite.

Le maintien, par la Banque, de sa stra-
tégie axée sur l'objectif de change, qui s'est
traduit par le relèvement des taux d'intérêt
au cours de l'été 1993, et l'amélioration des
perspectives budgétaires après l'adoption du
plan global pour l'emploi, la compétitivité et
la sécurité sociale, le 17 novembre 1993, ont
provoqué le retournement des positions spé-
culatives et renouvelé la crédibilité de la po-
litique de change. A la fin de janvier 1994,
le franc était revenu à son cours-pivot par
rapport au mark allemand et, depuis lors, il
a généralement été coté au-dessus de ce
cours, position semblable à celle qui avait pré-
valu pendant les trois années qui ont suivi
l'annonce d'une liaison ferme au mark alle-
mand, en juin 1990. Les tensions sur les mar-
chés des changes qui, en octobre 1993,
avaient entraîné pour le franc un écart
maximal de 6,5 p.c. par rapport à son cours-
pivot vis-à-vis du mark allemand, ont été en
définitive de courte durée. De même, alors
qu'il avait fréquemment dépassé 250 points
de base d'août à octobre 1993, l'écart entre
les taux d'intérêt à trois mois belge et alle-
mand s'est progressivement réduit pour dis-
paraître à partir d'octobre 1994.

La politique de la Banque a visé tout
d'abord le retour du cours du franc belge à
son cours-pivot vis-à-vis du mark allemand.
Elle a contribué de la sorte à consolider la
confiance dans le franc, ce qui a permis une
réduction de l'écart de taux d'intérêt avec
l'Allemagne, et a, subsidiairement, amené la
Banque à acheter des devises sur le marché
des changes. Cette politique a également
concouru à affermir le franc belge vis-à-vis du
franc français et de la couronne danoise, qui
se sont stabilisés aux alentours de 2 à 3 p.c.
au-dessous de leur cours-pivot vis-à-vis du
mark allemand.

A la mi-janvier, au début de juillet et à
la mi-août, des mouvements spéculatifs pas-
sagers ont entraîné un très léger affaiblisse-
ment du franc et un élargissement de l'écart
entre les taux belges et allemands. La Banque
n'a pas réagi par une hausse de ses taux of-
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ficiels et les marchés ont rapidement retrouvé
le calme.

7.2 UTILISATION DES INSTRUMENTS DE
LA POLITIQUE MONETAIRE

La politique de taux d'intérêt

Dans la première partie de l'année, la
Banque a réduit graduellement ses taux. De
7,25 p.c. à la fin de 1993, le taux central
- qui constitue l'indicateur-clé de l'orienta-
tion de la politique de taux d'intérêt - est
revenu à 4,85 p.c. le 22 juillet 1994. Le taux
central de la Banque s'est rapproché sensi-
blement du taux des « repos» de la Bundes-
bank au cours des deux premiers mois de
l'année et il l'a rejoint en mai, pour évoluer
ensuite de concert.

Le taux des avances ordinaires en compte
courant et ceux des dépôts auprès de l'IRG
ont diminué parallèlement au taux central.
Cependant, l'écart entre le taux des avances
ordinaires et le taux central, qui avait été re-
levé pendant la crise de change survenue au
cours de l'été 1993, a été ramené à
150 points de base au début de l'année. La
Banque a aussi réduit le taux des avances
hors plafond et le taux d'escompte, dont la
fonction est plus symbolique: le premier a
été abaissé de 250 points de base et le se-
cond, à la suite de réductions du taux d'es-
compte allemand, de 75 points, pour s'établir
à 9 et 4,5 p.c. respectivement depuis le
16 mai 1994.

A partir du mois d'août 1994, en l'ab-
sence de tensions sur le marché des changes
et de modifications des taux officiels en
Allemagne et aux Pays-Bas,la Banque a main-
tenu inchangé l'ensemble de ses taux.

La politique de gestion de la liquidité

En 1994, contrairement à l'année précé-
dente, la gestion de la liquidité du marché
monétaire par la Banque a été le plus souvent
neutre, visant à de faibles soldes de fin de
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journée. Seuls valent d'être mentionnés de lé-
gers déficits au début de mars et de juillet
ainsi qu'en décembre, et de légers surplus en
septembre et en octobre.

Les déficits observés au début du mois
de mars s'expliquent par une réticence des
intermédiaires financiers, qui anticipaient une

GRAPHIQUE 46 - CONDUITE DE LA POLITIQUE MONETAIRE

baisse des taux d'intérêt, à accepter les crédits
offerts quotidiennement par la Banque. Au
début de juillet, celle-ci n'a réagi aux tensions
apparues sur le marché des changes que par
un faible resserrement de la liquidité. En effet,
sur le marché, sans doute instruit par la po-
litique menée par la Banque en 1993, ces
tensions se sont traduites par une hausse
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(milliards de francs, moyennes des encours journaliers)

TABLEAU 37 - OPERATIONS DE LA BANQUE NATIONALE DE BElGIQUE SUR LE MARCHE MONETAIRE EN 1994

Régulation du marché monétaire

Créances résultant d'interventions directes sur le marché moné-
taire
Cessions-rétrocessions à très court terme .
Titres de la dette publique acquis sur le marché secondaire
Dépôts interbancaires .
Total .

Crédits octroyés par adjudication .

Effets de commerce mobilisés .

Total .

Couverture du déficit net de fin de journée des intérmédiaires
finande~ .

1 er trimestre 2" trimestre 3" trimestre 4~' trimestre

101
30

1
132

24

4

160

98
31

2
131

21

4

156

79
29

1
109
28

4

141

82
19

1
102

26

3

131

2 2

Source: BNB.

spontanée des écarts de taux à court terme
vis-à-vis du mark allemand bien plus que par
une dépréciation du franc.

Durant les mois de septembre et d'octo-
bre, en revanche, la Banque a suscité de fai-
bles surplus de fin de journée, en vue d'exer-
cer une certaine pression à la baisse sur les
taux d'intérêt du marché monétaire.

A partir de la fin de novembre, la Banque
a resserré la liquidité du marché monétaire
afin que les taux d'intérêt à court terme sui-
vent la légère hausse des taux du marché
monétaire allemand, qui résultait surtout de
facteurs saisonniers.

Comme les années précédentes, la Ban-
que a continué à offrir aux intermédiaires fi-
nanciers des crédits par la voie d'adjudications
hebdomadaires sur appel d'offres. Le 26 sep-
tembre 1994, afin d'étendre quelque peu son
influence sur les taux du marché monétaire
et en vue de rendre les crédits octroyés par
adjudications périodiques plus similaires aux
cessions-rétrocessions de la Bundesbank, elle
a porté à quatorze jours - au lieu de sept -
la durée de ces crédits. En décembre, cepen-
dant, elle a ramené cette durée à sept jours,
dans le cadre du resserrement déjà mentionné
de la liquidité.

Les cessions-rétrocessionsà très court ter-
me effectuées quotidiennement par la Banque
sont restées le principal instrument d'interven-
tion sur le marché monétaire. Par ailleurs,
dans le courant de l'année, la Banque a utilisé

GRAPHIQUE 47 - TAUX CENTRAL DE LA BNB ET TAUX
DU MARCHE MONETAIRE

1994

- Taux central de la BNB

- Taux interbancaire au jour le jour

- Taux interbancaire à 1 mois

- Taux interbancaire à 3 mois

- Taux interbancaire à 12 mois

Source: BNB.
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son portefeuille de certificats de trésorerie
lorsque la pente de la courbe des rendements
à court terme lui paraissait trop forte, achetant
des certificats de trésorerie à trois mois ayant
une durée résiduelle assez longue et vendant
des certificats de trésorerie plus proches de
leur échéance. En décembre, elle a vendu
une partie de son portefeuille en vue de pous-
ser quelque peu les taux d'intérêt à la hausse.

L'apport global de liquidités en franc beI-
ge par la Banque a eu tendance à décliner
au cours de l'année, en raison de l'augmen-
tation des réserves de change et de la dimi-
nution des billets en circulation, liée au retrait
des billets de 5.000 francs de type Gezelle.

7.3 FORMATION DES TAUX D'INTERET
SUR LE MARCHE MONETAIRE ET
SUR LE MARCHE DES CAPITAUX

Depuis la réforme de 1991, la Banque
exerce une influence directe sur le taux au
jour le jour (<< overnight ») par la fixation des
taux de ses facilités de fin de journée et par
sa gestion de la liquidité du marché moné-
taire. Elle agit en effet de cette manière sur
le coût du financement marginal des établis-
sements de crédit, qui correspond au taux
central lorsque le déficit ou surplus résiduel
du marché monétaire est faible, mais qui peut

GRAPHIQUE 48 - TAUX D'INTERET A LONG TERME, INFLATION, DEFICITS PUBLICS ET COURS DE CHANGE
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s'élever jusqu'au taux des avances ordinaires
en cas de resserrement de la liquidité. En
1994, la politique de gestion de la liquidité
a rarement été utilisée pour orienter les taux
d'intérêt: sauf en décembre, le taux au jour
le jour est donc resté très proche du taux
central de la Banque.

Plus la durée des opérations s'allonge,
plus les taux du marché monétaire dépendent
des anticipations des participants au marché
et de leur interprétation des signaux de po-
litique monétaire. En janvier et en février
1994, les rendements de un à douze mois
ont été dégressifs, ce qui signifie que les at-
tentes relatives à la tendance générale des
taux à très court terme étaient à la baisse,
comme en 1993. De mars à mai, les taux
aux diverses échéances ont coïncidé, tandis
qu'à partir du mois de mai, la courbe des
rendements du marché monétaire a généra-
lement été orientée à la hausse.

Le retournement des anticipations sur les
taux d'intérêt a été parallèle à celui qui s'est
produit en Allemagne, sous l'effet conjugué
de la reprise économique et des signaux don-
nés par la Bundesbank.

Sur le marché des capitaux, les taux ont
été orientés à la hausse de février à septem-
bre, suivant le mouvement observé sur le mar-
ché allemand. L'augmentation de 1994, com-
me la baisse de l'année précédente, a été
moins prononcée en Belgique que dans de
nombreux autres pays. La différenciation de
la remontée des taux à long terme résulte de
multiples facteurs, comme diverses études
l'ont mis en évidence. L'anticipation d'une ac-
célération de l'inflation, ou à tout le moins
la perception d'un risque accru en la matière,
a pu aller de pair avec l'attente de divergen-
ces plus marquées entre pays. Le degré de
crédibilité de la politique monétaire, dont les
résultats antérieurs de maîtrise de l'inflation
semblent constituer un indicateur, a donc pu
influencer l'ampleur des hausses des taux
d'intérêt. Ainsi, il est apparu que celles-ci ont
été plus limitées dans les pays qui entretien-
nent une plus grande tradition de stabilité des
prix. L'ampleur des déficits publics prévus
pour 1994 paraît aussi avoir été prise en
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GRAPHIQUE 49 - STRUCTURE DES TAUX D'INTERET PAR
TERME EN JANVIER ET EN DECEMBRE
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considération par les opérateurs financiers
dans leur réévaluation des risques attachés
aux placements à long terme. On constate
enfin que les taux d'intérêt à long terme des
pays européens dont la monnaie a été sou-
mise, depuis juin 1992, à la plus forte dé-
préciation vis-à-vis du mark allemand sont
parmi les plus élevés.

La baisse des taux d'intérêt à court terme
et la hausse des taux à long terme ont pro-
fondément modifié le profil de la courbe des
rendements en 1994: la structure inversée
du début de l'année a fait place à une struc-
ture ascendante. En janvier, les taux d'intérêt
du marché monétaire se situaient, jusqu'à une
durée de six mois, au-dessus des taux à long
terme et les rendements étaient dégressifs
jusqu'à une durée de quatre ans. En décem-
bre, la courbe des rendements s'était nette-
ment redressée et le rendement des obliga-
tions linéaires à dix ans dépassait le taux au
jour le jour de plus de 300 points de base.
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TABLEAU I - RESUME DES EVOLUTIONS MACROECONOMIQUES DANS QUElqUES PAYS DE L'UE

Belgique Allemagne France Italie Royaume-Uni Espagne Pays-Bas

1993 1994 e 1993 1994 e 1993 1994 e 1993 1994 e 1993 1994 e 1993 1994 e 1993 1994 e
~~-~~- ~~-~~- ~~-~~- ~~-~~- ~~-~~- ~~-~~- ~~-~~-

Dépenses à prix constants (contributions en pour cent à la variation du PIB)

Consommation privée .................. -0,7' 0,6' 0,3 0,7 0,4 0,9 -1,4 1,1 1,6 1,6 -1,5 0,3 0,4 1,0

Dépenses publiques ................... 0,3 0,4 -0,2 0,1 0,2 0,4 -0,3 0,1 0,7 0,3 0,1 -0,2 0,1

Investissement privé ..................... -1,3 0,6 -1,2 1,9 -2,4 1,2 -3,6 0,6 0,3 0,7 -2,6 -0,1 -0,8 0,6
dont formation de capital fixe non résiden-

tiel ............................ . -1,1 -0,2 n. n. -1,0 ... -2,0 0,1 -0,1 0,2 -2,2 -0,4 0,2

Total des dépenses intérieures ............ _1,7' 1,6' -1,2 2,7 -1,8 2,5 -5,3 1,6 2,1 3,0 -3,8 0,3 -0,5 1,7

Exportations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 5,9 -1,6 1,8 -0,2 1,4 2,5 2,6 0,8 2,1 1,9 4,1 1,0 3,4

Importations ............................ 1,5 5,2 -1,6 1,7 -1,0 1,7 -2,1 2,1 0,8 1,7 -0,9 2,7 0,1 2,7

Solde extérieur .......................... 0,7 0,1 0,9 -0,3 4,6 0,5 0,4 2,1 1,4 0,9 0,7

PIB .................................... -1,7 -1,1 2,8 -1,0 2,2 -0,7 2,2 2,0 3,5 -1,0 1,7 0,4 2,5

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

Indice des prix à la consommation ........ 2,8 2,4 4,1 0 3,00 2,1 1,7 4,2 4,0 1,6 2,5 4,6 4,7 2,6 2,8

Chômage (pourcentages de la population active)

Nombre de chômeurs (données CE) ....... 9,4 10,0 5,60 6,2 0 10,8 11,3 11,1 11,8 10,4 9,4 21,8 22,6 8,8 10,0

Finances publiques (pourcentages du PIB)

Besoin net (-) de financement des pouvoirs
publics ...................... ........ -6,6 -5,4 -3,3 -2,9 -5,8 -5,6 -9,5 -9,6 -7,8 -6,3 -7,5 -7,0 -3,3 -3,8

Balance des paiements

Solde des opérations courantes ........... 5,1 2 5,1 2 -1,1 -1,2 0,8 0,7 1,2 1,6 -1,7 -0,9 -1,1 1,0 3,3 3,3

Sources : INS, MAE. BNB pour la Belgique; OCDE et CE pour les autres pays.

1 Données hors ajustements statistiques.
2 Données relatives à l'UEBL.
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TABLEAU Il - PNB ET PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES AUX PRIX DE 1985

(pourcentages de variation par rapport à "année précédente)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 e

Consommation privée 1 ............•.......... , .• , .• ,. 1,6 1,9 3,0 3,1 3,1 3,7 2,9 2,2 -1,4 0,7

Dépenses publiques ................................. 0,8 1,1 -0,4 -0,3 -2,1 0,7 3,1 0,7 1,9 2,6

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

Investissements publics 2 ...••.•••••••••••••••••••••• -10,7 -4,6 -6,4 5,0 -22,1 5,6 10,2 3,0 2,1 6,8

Logements 3 •.•.••.•..........•.................•..•. 4,6 4,6 7,6 22,3 19,1 8,5 -0,8 12,5 -2,0 1,0

Formation brute de capital fixe des entreprises ......... 2,4 6,3 7,3 15,0 15,5 11,3 -2,7 -4,5 -8,5 -2,0

p.m. Formation brute de capital fixe totale 14 .......... (0,7) (4,4) (5,6) (15,4) (12,3) (10,2) (-1,4) (0,1) (-5,9) (-0,4)

Variation des stocks 1 5 ............................... -1,3 0,2 0,8 0,2 -0,1 -0,3 -0,1 0,2 -0,2 0,6

Total des dépenses intérieu res ........................ 0,3 2,5 3,7 4,7 4,2 4,2 1,9 1,7 -2,0 1,4

Exportations de biens et services ...................... 1,1 5,5 6,5 8,5 7,3 4,1 2,6 3,9 1,6 6,2

Total des dépenses finales ............................ 0,6 3,8 5,0 6,4 5,6 4,1 2,2 2,7 -0,3 3,7

Importations de biens et services ...................... 0,7 7,6 8,8 8,0 8,8 4,2 2,4 4,1 1,6 5,4

p.m. Exportations nettes de biens et services 5 .•••...••. (0,3) (-1,4) (-1,8) (0,4) (-1,3) (-0,1) (0,1) (-0,3) (...) (0,7)

PIB avant ajustements statistiques ..................... 0,6 1,1 1,9 5,2 2,9 4,1 2,0 1,5 -2,0 2,1

Ajustements statistiques 5 ...........••.•.••.••.•....... 0,3 0,3 0,1 -0,3 0,6 -0,9 0,2 0,4 0,3 0,2

PIB après ajustements statistiques ..................... 0,8 1,4 2,0 4,9 3,5 3,2 2,3 1,9 -1,7 2,3

Solde des revenus de facteurs 5 ..•.•.....•.•.••.•.•... -0,3 0,4 0,2 ... 0,3 -0,5 0,6 -0,2 1,0 0,1

PNB ............................................... 0,6 1,8 2,2 4,9 3,8 2,8 2,9 1,7 -0,7 2,3

Sources: INS, BNB.

1 Données hors ajustements statistiques. Ces derniers sont repris dans une rubrique séparée.

2 A la suite de la vente de bâtiments scolaires à des entreprises de droit public, la série des investissements publics qui figure dans les comptes nationaux présente une rupture. Si l'on ne tenait pas compte de ces ventes, l'augmentation
des investissements publics aurait été nettement plus importante en 1993 et moins prononcée en 1994.

3 Y compris les droits d'enregistrement.

4 Investissements publics, logements et formation brute de capital fixe des entreprises.

5 Contribution à la variation du PNB.
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TABLEAU III - DEFLATEURS DU PNB ET DES PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES

(pourcentages de variation par rapport à "année précédente)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 e

Consommation privée 1 •.•..•............. , ..•..•..•.• 4,9 1,5 1,5 1,7 3,2 3,4 3,2 2,9 3,0 2,4

Dépenses publiques ................................. 4,5 1,7 0,2 1,1 4,3 4,2 4,8 3,5 4,1 2,8

Consommation publique ............................ 4,6 2,0 0,3 1,0 4,2 4,4 5,2 3,5 4,3 2,9

Investissements publics ............ , ................ 4,0 -1,0 -0,4 2,2 4,7 2,7 1,2 3,6 1,6 2,2

Logements 2 ..•......•..•.•••.•.••..................• 5,3 2,9 4,1 2,7 5,1 3,1 1,6 4,2 2,4 2,4

Formation brute de capital fixe des entreprises ......... 3,3 1,0 1,8 3,9 2,6 2,4 2,3 1,3 1,5

p.m. Formation brute de capital fixe totale 13 .......... (3,8) (1,1) (0,9) (2,1) (4,5) (2,7) (2,1) (3,2) (1,8) (1,9)

Total des dépenses intérieu res ........................ 4,7 1,5 1,2 1,7 3,6 3,4 3,3 3,0 3,0 2,4

Exportations de biens et services ...................... 2,8 -8,4 -3,8 2,9 7,1 -1,7 -0,3 -1,1 -1,0 1,3

Total des dépenses finales ............................ 3,9 -2,9 -1,0 2,0 5,0 1,2 1,7 1,1 1,1 1,6

Importations de biens et services ...................... 2,1 ~12,3 -4,6 2,7 6,6 -1,2 -0,4 -2,6 -3,4 1,4

p.m. Termes de l'échange ............................ (0,7) (4,4) (0,8) (0,2) (0,5) (-0,5) (0,1) (1,5) (2,5) (-0,1)

PIB avant ajustements statistiques ..................... 5,2 4,5 2,0 1,9 4,5 2,9 3,3 4,1 4,7 2,3

Ajustements statistiques 4 .•••••.•.•.•••..•.••••••••.••• 0,8 -0,7 0,3 -0,2 0,3 0,2 -0,6 -0,7 -0,3

PIB = PNB après ajustements statistiques .............. 6,1 3,8 2,3 1,8 4,8 3,1 2,7 3,4 4,4 2,3

Sources: INS. BNB.

1 Données hors ajustements statistiques. Ces derniers sont repris dans une rubrique séparée.

z y compris les droits d'enregistrement.

l Investissements publics, logements et formation brute de capital fixe des entreprises.

4 Contribution à la variation du déflateur du PNB.
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-I TABLEAU IV - PNB ET PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES A PRIX COURANTS
0
CO (milliards de francs)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 e

Consommation privée' ...................................... 3.104 3.214 3.359 3.524 3.749 4.021 4.270 4.487 4.558 4.700

Dépenses publiques ......................................... 921 947 945 953 973 1.022 1.104 1.151 1.221 1.288

Consommation publique ................................... 815 847 852 853 891 933 1.006 1.045 1.112 1.168

Investissements publics 2 •••••••••••••••.••••••••••.••••.•.• 106 100 93 100 82 89 99 106 110 119

Logements J ...............•••....•.•.••.•.••••..••.•.••.... 152 164 184 230 288 322 325 381 382 395

Formation brute de capital fixe des entreprises ................ 483 519 557 652 783 894 891 871 807 803

p.m. Formation brute de capital fixe totale' 4 .••••••••.•••••••• (741 ) (783) (834) (983) (1.153) (1.306) (1.315) (1.357) (1.299) (1.318)

Variation des stocks' ........................................ -35 -27 11 24 18 0 -1 13 0 45

Total des dépenses intérieures ............................... 4.626 4.816 5.056 5.384 5.811 6.260 6.589 6.902 6.968 7.232

Exportations de biens et services ............................. 3.645 3.523 3.609 4.029 4.630 4.739 4.847 4.978 5.011 5.390

Total des dépenses finales ................................... 8.271 8.339 8.665 9.413 10.441 10.999 11.435 11.880 11.979 12.623

Importations de biens et services ............................. 3.526 3.327 3.452 3.826 4.436 4.565 4.657 4.724 4.638 4.957

p.m. Exportations nettes de biens et services .................. (119) (196) (157) (203) (193) (174) (189) (254) (373) (433)

PIB avant ajustements statistiques ............................. 4.745 5.012 5.213 5.587 6.005 6.434 6.778 7.156 7.341 7.666

Ajustements statistiques ...................................... 1 -18 -1 -23 28 -11 -35 -54 -56 -44

PIB après ajustements statistiques ............................. 4.746 4.994 5.212 5.564 6032 6.422 6.743 7.102 7.285 7.621

Solde des revenus de facteurs ............................... -76 -60 -49 -50 -34 -66 -26 -41 33 40

PNB ...................................................... 4.669 4.934 5.162 5.514 5.998 6.356 6.717 7.061 7.318 7.661

Sources: INS. BNB.

1 Données hors ajustements statistiques. Ces derniers sont repris dans une rubrique séparée.
2 A la suite de la vente de bâtiments scolaires à des entreprises de droit public, la série des investissements publics qui figure dans les comptes nationaux présente une rupture. Si l'on ne tenait pas compte de ces ventes, les investissements

publics seraient plus élevés en 1993 et en 1994.

J Y compris les droits d'enregistrement.

4 Investissements publics, logements et formation brute de capital fixe des entreprises.
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(pourcentages de variation par rapport à "année précédente)

TABLEAU V - VALEUR AJOUTEE DES DIFFERENTES BRANCHES D'ACTIVITE AUX PRIX DE 19B5

Agriculture, sylviculture et pêche .

Industrie .
Industrie extractive .
Electricité, gaz, eau .
Industrie manufacturière .

dont :
Minéraux non métalliques .
Bois et meubles .
Fer et acier .
Métaux non ferreux .
Fabrications métalliques .
Papier, impression, édition .
Chimie et caoutchouc .
Textiles, vêtements et chaussures .
Denrées alimentaires, boissons, tabac .

Construction .

Services marchands 1 .••••••.••.•••••••.•...•••.••.

dont:
Commerce de gros et de détail .
Distribution de produits pétroliers .
Services financiers .
Loyers .
Transports et communications .
Autres services aux entreprises .
Professions médicales .
Horeca et services divers aux ménages .

Services non marchands .

PIB avant ajustements statistiques 2 ••.•.•.••.•••.••••

Ajustements statistiques J •...........••.•.••.•••••.•

PIB après ajustements statistiques 2 ...•.......•..•...

1985

-0,5

1,6
-6,2

1,4
1,7

-11,8
2,9
2,6

24,3
6,4

-4,8
2,0

-2,2
-0,5

-0,1

0,8

-4,1
7,9
2,1
2,1
2,5

-1,5
4,6

-0,4

1,9

1,1

-0,3

0,8

1986

4,5

-0,4
-14,1

-0,8

9,7
-5,5

0,3
4,8

-6,7
3,3
1,8
7,0
1,2

3,9

2,9

2,0
9,5

11,9
2,2

-6,0
8,6
0,3
1,6

1,5

1,7

-0,3

1,4

1987

-7,4

1,1
-0,4

7,2
0,3

6,5
2,2
2,9

-3,8
-9,7

9,7
6,9
4,2
0,9

1,3

4,0

-1,5
2,7

13,5
2,2
4,3
4,1
3,2
5,9

-0,4

2,1

-0,1

2,0

1988

5,9

4,9
-9,3

6,1
4,9

15,4
4,0

10,9
11,3

1,5
13,2

7,5
-3,6

1,0

12,5

5,1

2,7
2,0
6,2
2,4
7,8

10,4
6,2
5,6

-0,1

4,6

0,2

4,9

1989

8,6
20,5

-1,1
7,3
7,2
8,5
5,7

13,3
3,2

5,3

4,1

-4,3
-1,7

6,7
2,5
6,1

14,8
7,3
5,4

1,9

4,1

-0,6

3,5

1990

1,4

5,4
3,0
0,4
6,1

-3,3

1,4
- 3,1

3,4
1,2

1991

6,6

1,0
-1,8

5,7
0,4

-6,7
-0,2
-0,9
-7,8
-2,5
-2,8

4,3
-3,4

3,6

3,3

3,8

7,1
4,9
5,8
2,5
2,4
2,3
1,1
1,7

1,7

2,5

-0,2

2,3

9,9
-6,0
-8,7
-1,4
-3,8

0,9
4,8
2,5

-1,0

2,7

3,6

5,0
7,0
7,6
2,6
1,1
4,4
4,0

-0,1

2,6

2,3

-0,4

1,9

1992 1993 1994 e

-2,2

3,0
0,4
2,8
3,1

1,7

2,5

-0,2

2,3

p.m.
Pourcentages

du PIB
en 1993

(2,4)

(25,2)
(0,3)
(3,2)

(21,7)

n.
n.
n.
n.
n.
n.
n.
n.
n.

(1,0)
(0,9)
(1,0)
(0,5)
(4,8)
(1,5)
(4,3)
(1,8)
(4,2)

(5,7)

(50,8)

-1,2
1,7

-3,5
3,0
1,3
2,1
1,0
5,7

-2,6

7,0

2,1

2,8
-0,1
-5,1

2,4
5,8
4,4
4,9
3,3

1,4

2,4

0,8

3,2

9,9

0,3
8,2
0,7
0,1

4,8

- 3,1
-16,6

-1,4
-3,1

0,1

3,2

n.
n.
n.
n.
n.
n.
n.
n.

(7,8)
(2,5)
(6,2)
(6,0)
(7,9)
(5,8)
(2,9)
(7,5)

(12,7)

0,5
-2,3
-3,4
-9,1
-6,3

0,3
-4,3

0,7
-1,3

-5,3

-0,2

-0,6
-4,5

4,8
2,5

-0,9
-0,9
-3,5
-1,5

1,4

-1,4

-0,3

-1,7

S0C, ces: INS, BNB.

1 Services qui ne sont pas fournis par les pouvoirs publics.

(100,0)

2 Y compris diverses rubriques qui ne peuvent être ventilées entre les branches d'activité.

3 Contribution à la variation du PIB.
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TABLEAU VI - DEMANDE ET OFFRE D'EMPLOIS
(milliers d'unités au 30 juin)

1. Demande d'emplois (population active nette)
1.1 Population en âge de travailler 1 ••.••...•..•.

Hommes .
Femmes .

1.2 Population active brute 2 •••••••••••••••••• ,.

Hommes .
~mm~ .

1.3 Bénéficiaires des programmes de retrait anticipé
ou temporaire 3 ..........................•.

Hommes .
~mm~ ,.

1.4 Population active nette (1.2 - 1.3) 4 ••••••.•••

Hommes .
~mm~ .

1.5 Taux d'activité net (1.4 en pour cent de 1.1)
Hommes .
~mm~ .

2. Offre d'emplois (emploi)
2.1 Entreprises

Entreprises privées , .
Salariés .
Indépendants .

Entreprises publiques .
Total .
dont: Agriculture, sylviculture et pêche .

Industrie .
Construction .
Services marchands .

2.2 Pouvoirs publics."
Emplois traditionnels .
Programmes spéciaux .
Total .

2.3 Travail frontalier (solde) .
2.4 Total général .

Hommes .
Femmes .

3. Chômage (1 - 2) 6 ....•...•..••..•••••.••••••••

Hommes .
~mm~ .

1985

6.663
3.344
3.320
4.292
2.626
1.666

180
145

35
4.112
2.481
1.631

(61,7)
(74,2)
(49,1 )

2.596
1.962

634
317

2.913
109
858
203

1.743

574
73

648
45

3.606
2.262
1.344

506
218
288

1986

6.670
3.349
3.321
4.323
2.625
1.698

215
169
46

4.108
2.457
1.652

(61,6)
(73,4)
(49,7)

2.607
1.967

640
311

2.918
107
844
204

1.763

579
87

666
47

3.631
2.259
1.371

478
198
280

1987

6.677
3.355
3.323
4.349
2.619
1.730

234
180

54
4.115
2.439
1.676

(61,6)
(72,7)
(50,S)

2.631
1.984

647
318

2.948
104
823
204

1.817

571
81

652
49

3.649
2.248
1.401

466
191
275

1988

6.678
3.357
3.322
4.376
2.611
1.765

250
186
64

4.126
2.425
1.701

(61,8)
(72,2)
(51,2)

2.683
2.028

655
316

2.999
102
809
212

1.875

572
83

654
49

3.702
2.256
1.446

424
170
255

1989

6.674
3.357
3.318
4.417
2.624
1.793

273
192
81

4.144
2.432
1.712

(62,1 )
(72,S)
(51,6)

2.743
2.078

666
316

3.059
101
821
225

1.912

568
85

653
48

3.760
2.283
1.478

384
149
235

1990

6.674
3.358
3.316
4.473
2.635
1.837

293
195

99
4.179
2.440
1.739

(62,6)
(72,7)
(52,4)

2.793
2.118

675
314

3.107
100
820
236

1.951

572
85

657
50

3.815
2.298
1.517

365
143
222

1991

6.675
3.360
3.315
4.510
2.640
1.871

300
193
107

4.210
2.447
1.763

(63,1)
(72,8)
(53,2)

2.802
2.118

684
323

3.125
98

808
243

1.977

563
81

644
50

3.819
2.288
1.531

391
159
232

1992

6.682
3.365
3.316
4.533
2.633
1.899

295
189
106

4.237
2.444
1.793

(63,4)
(72,6)
(54,1 )

2.789
2.103

685
322

3.111
95

788
245

1.983

557
85

642
48

3.802
2.263
1.538

436
181
255

1993 e

6.694
3.372
3.321
4.531
2.627
1.905

272
185
87

4.260
2.442
1.818

(63,6)
(72,4)
(54,7)

2.745
2.061

684
320

3.064
92

754
242

1.977

552
85

637
47

3.748
2.224
1.524

511
217
294

1994 e

6.704
3.379
3.325
4.530
2.621
1.909

255
180

75
4.275
2.442
1.834

(63,8)
(72,3)
(55,2)

2.7457

2.0557

690
3087

3.052
90

741
243

1.978

536
86

622
47

3.721
2.203
1.519

554
239
315

Sources: Ministère de l'Emploi et du Travail, ONEM, INS, BNB.
1 Hommes et femmes de 15 à 64 ans.
2 Personnes occupant un emploi, demandeurs d'emploi inoccupés et bénéficiaires des programmes de retrait anticipé ou temporaire.
3 Prépensionnés, chômeurs âgés non demandeurs d'emploi, personnes en interruption complète de la carrière professionnelle et personnes en interruption du chômage pour raisons sociales ou familiales.
4 Personnes occupant un emploi et demarrdeurs d'emploi inoccupés.
5 Effectifs dans l'administration générale, l'enseignement, les forces armées y compris les miliciens, ainsi que les personnes occupées dans les programmes spéciaux: chômeurs mis au travail par les pouvoirs publics, cadre spécial temporaire,

troisième circuit de travail, contractuels subventionnés, programme d'emploi PRIME (projets régionaux d'insertion dans le marché de l'emploi) de la région wallonne et chômeurs mis au travail à temps plein en remplacement d'interruptions
de carrière.

(, A l'exclusion des chômeurs âgés qui ne sont plus considérés comme demandeurs d'emploi en vertu de l'arrêté royal du 29 décembre 1984.
7 A la suite de la privatisation de la CGER survenue à la fin de 1993, le personnel de cette institution - qui, au 30 juin 1994, atteignait près de 10.000 personnes - n'est plus comptabilisé comme faisant partie des entreprises publiques

mais bien des entreprises privées.
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TABLEAU VII - PRIX A LA CONSOMMATION

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

Indice général Ventilation par catégories

Produits énergétiques Indice général à
l'exception des produits

énergétiques

Produits alimentaires Autres produits Services Loyers

1985 .......................... 4,9 5,4 4,8 3,4 5,9 4,7 5,0

1986 ......... - ................ 1,3 -19,6 4,4 1,9 5,6 5,2 3,7

1987 .......................... 1,6 -6,9 2,5 -0,4 3,7 3,1 4,3

1988 .......................... 1,2 -3,4 1,6 2,5 1,5 3,6

1989 .......................... 3,1 6,5 2,8 3,1 2,5 2,6 3,7

1990 ..... - .......... - ......... 3,5 6,8 3,1 3,7 2,6 3,2 3,2

1991 .......................... 3,2 2,6 3,3 2,0 3,0 4,4 3,0

1992 .......................... 2,4 -1,1 2,8 -0,1 2,4 4,2 5,9

1993 .......................... 2,8 3,6 2,7 -0,8 2,8 3,8 5,3

1994 .......................... 2,4 0,9 2,5 1,8 2,4 2,6 4,6

Sources: MAE. BNS.
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..... TABLEAU VIII - REVENUS DES DIFFERENTS SECTEURS A PRIX COURANTS.....
N (milliards de francs)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 e
1. Particuliers

Revenu primaire" ...................................... 4.085 4.271 4.425 4.634 5.039 5.409 5.820 6.175 6.380 6.535
Salaires et traitements' ................................ 2.686 2.803 2.892 2.988 3.181 3.422 3.691 3.893 3.997 4.113
Revenu des entrepreneurs individuels" .................. 542 574 602 648 719 749 776 799 802 828
Revenu de la propriété' ............................... 857 893 932 998 1.139 1.239 1.353 1.483 1.581 1.594

Transferts courants) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -490 -509 -517 -533 -501 -608 -578 -633 -631 -702
En provenance et à destination (-) des pouvoirs publics .. -471 -489 -502 -519 -484 -571 -547 -602 -595 -661

Transferts reçus ..................................... 1.217 1.260 1.320 1.352 1.427 1.503 1.639 1.730 1.819 1.878
Allocations sociales ................................ 959 993 1.040 1.057 1.103 1.168 1.274 1.351 1.421 1.462
Autres transferts ................................... 258 267 280 295 323 335 364 379 398 416

Transferts versés ..................................... 1.688 1.749 1.822 1.871 1.911 2.074 2.186 2.333 2.414 2.538
Cotisations sociales ................................ 747 794 842 876 925 991 1.072 1.138 1.184 1.200
Impôts directs .................................... 813 824 846 853 847 933 950 1.022 1.046 1.148
Autres transferts ................................... 128 130 134 142 140 149 164 173 184 190

A destination (-) d'autres secteurs) ..................... -19 -20 -15 -14 -17 -37 -30 -31 -35 -42
Revenu disponible" ..................................... 3.596 3.761 3.909 4.102 4.538 4.801 5.242 5.542 5.750 5.832
p.m. A prix constants (pourcentages de variation par rapport à

l'année précédente) 4 .....•••.••.•.••.•.••••...•.••.• (-0,1) (3,8) (2,0) (3,3) (7,0) (2,1) (5,8) (2,8) (0,8) (-0,9)

2. Sociétés
Revenu primaire' ....................................... 596 692 733 825 936 906 836 835 867 1.007
Transferts courants à destination (-) d'autres secteurs) ...... -112 -126 -127 -141 -148 -131 -143 -128 -146 -186
Revenu disponible 2 •.•.•••••••••••••••••••••••••••••••••• 484 566 606 684 788 775 693 707 720 821

3. Pouvoirs publics
Revenu primaire' . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -18 -70 -11 8 38 17 33 29 55 104
Transferts courants en provenance d'autres secteurs) ........ 572 602 603 619 594 692 679 702 707 792
Revenu disponible 2 •••.•••••••••••••••••••••••••••••••••• 554 532 592 626 632 709 712 731 762 896

4. Reste du monde
Revenu disponible ....................................... 29 33 4.1 55 54 47 41 60 70 96

5. PNB avant ajustements statistiques ........................ 4.663 4.892 5.147 5.468 6.013 6.332 6.689 7.039 7.302 7.645

6. Ajustements statistiques .................................. 6 42 15 47 -15 24 29 22 16 16

7. PNB après ajustements statistiques . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.669 4.934 5.162 5.514 5.998 6.356 6.717 7.061 7.318 7.661

Sources: INS. SNS.
1 Données hors ajustements statistiques. Ces derniers sont repris dans une rubrique séparée.

1 y compris les amortissements.

J 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.

~ Données déflatées au moyen du déflateur de la consommation privée.

RAPPORT DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE 1994 (ANNEXE STATISTIQUE)



TABLEAU IX - SYNTHESE DES OPERATIONS DES GRANDS SECTEURS DE L'ECONOMIE A PRIX COURANTS

(milliards de francs)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 e

1. Particuliers
1.1 Revenu disponible ................................... 3.596 3.761 3.909 4.102 4.538 4.801 5.242 5.542 5.750 5.832
1.2 Variation des réserves mathématiques de retraite ........ 9 9 9 13 15 13 15 11 11 11
1.3 Consommation ...................................... 3.104 3.214. 3.359 3.524 3.749 4.021 4.270 4.487 4.558 4.700
1.4 Epargne brute (1.1 + 1.2 - 1.3) ....................... 500 557 559 591 805 794 987 1.065 1.203 1.143

p.m. Pourcentages du revenu disponible ............... (13,9) (14,8) (14,3) (14,4) (17,7) (16,5) (18,8) (19,2) (20,9) (19,6)

1.5 Transferts en capital' ................................ 3 -1 -1 2 0 -8 -9 -5 -6 -8
1.6 Formation brute de capital ........................... 212 234 255 312 374 412 404 463 458 473
1.7 Capacité nette de financement (1.4 + 1.5 - 1.6) ........ 290 322 303 281 431 374 574 597 739 668

2. Sociétés
2.1 Revenu disponible ................................... 484 566 606 684 788 775 693 707 720 821
2.2 Variation des réserves mathématiques de retraite ........ -9 -9 -9 -13 -15 -13 -15 -11 -11 -11

2.3 Epargne brute (2.1 + 2.2) ............................ 476 557 596 671 773 762 678 696 709 810
2.4 Transferts en capital' •••••••••••••• _._ •••••••• 0 •••••• 39 36 27 31 26 29 39 43 14 16

2.5 Formation brute de capital ........................... 389 422 497 595 715 805 811 801 731 771
2.6 Besoin net (-) ou capacité nette de financement

(2.3 + 2.4 - 2.5) .................................... 127 171 126 107 83 -14 -93 -62 -8 55

3. Pouvoirs publics
3.1 Revenu disponible ............... : ................... 554 532 592 626 632 709 712 731 762 896
3.2 Consommation ...................................... 815 847 852 853 891 933 1.006 1.045 1.112 1.168
3.3 Epargne brute (3.1 - 3.2) ............................ -261 -315 -260 -227 -259 -224 -294 -315 -349 -272

3.4 Transferts en capital' ................................ -50 -43 -35 -43 -36 -35 -43 -53 -22 -20
3.5 Formation brute de capital ........................... 106 100 93 100 82 89 99 106 110 119
3.6 Besoin net (-) de financement (3.3 + 3.4 - 3.5) ....... -417 -458 -388 -369 -377 -349 -435 -473 -481 -412

4. Ajustements statistiques . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 60 16 69 -42 35 63 77 72 60

5. Ensemble des secteurs intérieurs
5.1 Besoin net (-) ou capacité nette de financement

(1.7 + 2.6 + 3.6 + 4) ................................ 5 95 57 88 95 46 109 138 322 366

- _.-.---
<ources : INS, BNB.
N.B. A l'exclusion des octrois de crédits et prises de participations des pouvoirs publics. Les données relatives aux opérations des particuliers et des sociétés sont, le cas échéant, considérées hors ajustements statistiques. Ces divers

ajustements sont repris, dans leur ensemble, à la rubrique 4.

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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.,!::. (milliards de francs)

TABLEAU X - RECETTES, DEPENSES ET BESOIN NET DE FINANCEMENT DES POUVOIRS PUBLICS

1. Recettes .

Recettes fiscales et parafiscales .
Impôts directs .
Impôts indirects .
Cotisations à la sécurité sociale .
Impôts en capital .

Recettes non fiscales et non parafiscales .

2. Dépenses à l'exclusion des charges d'intérêts .

Prestations sociales .
Pensions .
Soins de santé .
Allocations de chômage .
Prépensions et interruptions de carrière .
Allocations familiales .
Autres' .

Autres dépenses pri maires .
Rémunérations .
Achats nets de biens et services .
Subsides aux entreprises .
Transferts nets courants au reste du monde .
Formation brute de capital fixe .
Transferts en capital .

3. Solde hors charges d'intérêts .

4. Charges d'intérêts .

5. Besoin net (-) de financement .

1985

2.367

2.282
939
582
747

13

85

2.276

1.174
415
214
125

41
107
272

1.102
541
172
148

67
106

67

91

508

-417

1986

2.438

2.367
964
595
794

14

71

2.333

1.219
435
228
127

43
109
277

1.114
561
178
146

71
100

58

105

563

-458

1987

2.562

2.492
990
645
842

15

70

2.393

1.280
446
258
130

43
114
289

1.113
555
184
136

85
93
59

-388

1988

2.644

2.580
1.012

675
876

16

64

2.446

1.313
470
262
125
48

116
292

1.132
550
180
151

91
100

60

170

558

-369

1989

199

568

2.781

2.700
1.022

737
925

17

81

2.527

1.395
492
282
123

49
123
326

1.132
585
176
139

92
82
58

254

631

-377

1990

2.980

2.895
1.099

786
991

20

85

2.642

1.468
520
307
126

54
123
337

1.174
622
174
141

91
89
58

687

-349

1991

3.131

3.040
1.123

822
1.072

23

91

2.872

1.601
562
347
144

56
128
363

1.271
667
188
144
108

99
66

339

-435

1992

3.291

3.202
1.170

871
1.138

23

89

260

3.005

1.690
594
382
154

59
131
370

1.315
704
182
140
106
106

78

286

759

-473

1993

3.444

3.325
1.211

905
1.184

24

119

3.158

1.779
625
398
169

58
138
391

1.379
748
191
146
105
110

80

286

767

-481

1994 e

3.671

3.560
1.353

981
1.200

26

111

3.299

1.846
648
414
173

58
141
411

1.453
783
203
143
120
119

84

372

784

-412

695

Sources: INS, BNB.

1 Principalement, les indemnités de l'assurance maladie-invalidité, les prestations relatives aux maladies professionnelles, aux accidents du travail, au revenu garanti et à [a sécurité d'existence, ainsi que les transferts nets aux particuliers (à

l'exclusion des pensions) à charge du pouvoir central et des pouvoirs locaux.
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TABLEAU XI - DEPENSES DES POUVOIRS PUBLICS

(pourcentages du PIB)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 e

1. Dépenses à l'exclusion des charges d'intérêts ............... 48,0 46,7 45,9 44,0 41,9 41,1 42,6 42,3 43,3 43,3

Prestations sociales ....................................... 24,7 24,4 24,6 23,6 23,1 22,9 23,7 23,8 24,4 24,2

Pensions .............................................. 8,7 8,7 8,6 8,4 8,2 8,1 8,3 8,4 8,6 8,5

Soi ns de santé ......................................... 4,5 4,6 4,9 4,7 4,7 4,8 5,1 5,4 5,5 5,4

Allocations de chômage ................................. 2,6 2,5 2,5 2,3 2,0 2,0 2,1 2,2 2,3 2,3

Prépensions et interruptions de carrière .................. 0,9 0,9 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

Allocations familiales ................................... 2,3 2,2 2,2 2,1 2,0 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8

Autres 1 •.•••.•••.••.•.•••.•.•••••••••••••••••••...••.• 5,7 5,6 5,5 5,3 5,4 5,3 5,4 5,2 5,4 5,4

Autres dépenses primaires ................................ 23,2 22,3 21,4 20,4 18,8 18,3 18,8 18,5 18,9 19,1

Rémunérations ......................................... 11,4 11,2 10,6 9,9 9,7 9,7 9,9 9,9 10,3 10,3

Achats nets de biens et services ......................... 3,6 3,6 3,5 3,2 2,9 2,7 2,8 2,6 2,6 2,7

Subsides aux entreprises ................................ 3,1 2,9 2,6 2,7 2,3 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9

Transferts nets courants au reste du monde ............... 1,4 1,4 1,6 1,6 1,5 1,4 1,6 1,5 1,4 1,6

Formation brute de capital fixe .......................... 2,2 2,0 1,8 1,8 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,6

Transferts en capital .................................... 1,4 1,2 1,1 1,1 1,0 0,9 1,0 1,1 1,1 1,1

2. Charges d'intérêts ........................................ 10,7 11,3 10,7 10,2 10,5 10,7 10,3 10,7 10,5 10,3

3. Dépenses totales ......................................... 58,7 58,0 56,6 54,2 52,4 51,8 52,9 53,0 53,9 53,6

Sources: INS, BNB.

1 Principalement, les indemnités de l'assurance maladie-invalidité, les prestations relatives aux maladies professionnelles, aux accidents du travail, au revenu garanti et à la sécurité d'existence, ainsi que les transferts nets aux particuliers (à
l'exclusion des pensions) à charge du pouvoir central et des pouvoirs locaux.
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Pouvoirs locaux Sécurité sociale 4
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0'1 (milliards de francs)

TABLEAU XII - DEFICIT (-) OU EXCEDENT FINANCIER NET DES SOUS-SECTEURS ET DE L'ENSEMBLE DES POUVOIRS PUBLICS

Pouvoir fédéral, communautés et régions TotalS

Solde net à financer du Trésor 1 Solde
net à

financer
des

commu-
nautés
et des
régions
à partir

de 1991 '

Total dont:

(a)

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

-571

-556

-430

-434

-397

-394

-367

-382

-376

-3131994 e .

fédéral commu-
nautés

et régions
jusqu'en
1990'

(c)(b)

-552

-552

-451

-416

-442

-366

-368

-382

-376

-313

(d)

Octrois
de

crédits
et prises

de
partici-
pations

budgétaires

(e)

83

68

43

40

36

28

26

25

33
29

Autres> Total-

(g) ~ (a)+ (d) + (jl=
(D (e)+(D (h) (i) (g)+(h)+(i)

-6 -495 -9 50 -454

-16 -503 -16 28 -491

-36 -423 -6 20 -409

-38 -431 -5 24 -412

-72 -434 -32 51 -415

-55 -421 -16 42 -396

-21 -396 -32 -19 -447

-57 -476 -20 -19 -515

-60 -456 -26 -50 -531

-69 -403 -la -20 -433

-19

-3
21

-17

45

-28

-35

-61

-52

-50

Sources: Ministère des Finances, BNB.
1 Jusqu'à la fin de 1990, la trésorerie des communautés et des régions était tenue par le Trésor. le solde de ces entités [colonne (cl] faisait donc partie du solde net à financer total du Trésor. Depuis le début de 1991, ces entités

disposent d'une trésorerie autonome (cette disposition ne concerne la communauté germanophone qu'à partir de 1992); leur solde net à financer est repris de ce fait dans la colonne (d).
2 Débudgétisations et préfinancements pour des transactions autres que celles sous la forme d'octrois de crédits et p!ises de participations.
3 A l'exclusion du financement des octrois de crédits et prises de participations.
4 les données relatives à la sécurité sociale concernent les mêmes organismes que celles des comptes nationaux et, comme ces dernières, tiennent compte des montants dus et non pas de ceux qui ont donné lieu à un paiement effectif.

Ce concept de solde financier est différent du solde budgétaire utilisé dans les documents officiels.
S le déficit financier total diffère du besoin net de financement - notion utilisée dans le tableau X -, notamment en raison de décalages dans la datation de l'enregistrement des opérations entre les deux optiques. Ces écarts statistiques,

qui apparaissent dans le tableau XVIII, sont aussi imputables à des imperfections dans le recensement des données.
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TABLEAU XIII - NOUVEAUX ENGAGEMENTS ET FORMATION D'ACTIFS FINANCIERS DES POUVOIRS PUBLICS

(milliards de francs)

Nouveaux engagements Formation Solde3

d'actifs financiers

En monnaies En franc beige Total général
en franc beige 2

étrangères

Auprès de la Autres Total dont

BNB' par le Trésor

A un an A plus
au plus d'un an

dont
obligations

linéaires
(f)~(b)+ (g)~ Ij)~

(a) (b) (c) (d) (e) (c)+(d) (a)+(f) (h) (i) (g)-(h)

1985 ............................. 34 -18 59 517 (-) 558 593 138 (-) 454

1986 ............................. 74 27 297 179 (-) 503 577 86 (-) 491

1987 ............................. 32 -82 220 326 (-) 464 496 87 (-) 409

1988 ............................. 23 -21 25 459 (-) 463 486 74 (-) 412

1989 ............................. 69 -40 251 224 (82) 435 504 89 (-) 415

1990 ............................. -20 -30 122 408 (273) 500 481 85 (-) 396

1991 ............................. -8 -107 86 598 (935) 577 569 122 (124) 447

1992 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -108 -la 694 (963) 684 577 62 (26) 515

1993 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 449 -224 431 (1.122) 206 656 124 (117) 531

1994 e ............................ -152 515 -30 (791) 485 333 -100 (-117) 433

Source: BNB.

1 Variations du portefeuille d'effets publics belges auprès de la Banque Nationale de Belgique, de l'encours des certificats de trésorerie que le Fonds des Rentes finançait par des avances spéciales de celle-ci et de la créance consolidée
de la Banque sur l'Etat. A partir de 1991, cette colonne comprend seulement les avances accordées par la Banque à l'Etat dans le cadre d'une facilité de caisse spéciale, limitée à 15 milliards. A partir du 'l " juillet 1993, cette facilité
tie cais.:.è a été supprimée en vertu de la loi du 22 mars 1993 sur le statut et le contrôle des établissements de crédit.

2 'T· compris les octrois de crédits et prises de participations budgétaires.
3 Cette colonne correspond au déficit financier net des pouvoirs publics (cf. colonne lij du tableau XII. avec le signe contraire).
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--' TABLEAU XIV - ENCOURS DE LA DETTE DES POUVOIRS PUBLICS
--'
CO iiin de période, milliards de (ranes)

Dette brute Actifs financiers Dette brute Autres actifs Dette nette p.m.
détenus auprès consolidée financiers 1 Dette harmonisée

En monnaies En franc beige Total général
des pouvoirs

étrangères
publics

A un an au plus A plus d'un an Total

(a) (b) (c) (d) ~ (b) + (c) (e) ~ (a) + (d) (f) (g) ~ (e) - (f) (h) (i) ~ (g) - (hl (j)

1985 ............... , ..... 1.088 1.215 3.607 4.823 5.911 92 5.819 479 5.340 5.137

1986 ..................... 1.103 1.539 3.816 5.355 6.458 100 6.358 494 5.863 5.630

1987 ..................... 1.129 1.677 4.165 5.843 6.971 105 6.867 531 6.336 6.099

1988 ..................... 1.151 1.682 4.637 6.318 7.469 121 7.348 559 6.789 6.552

1989 ..................... 1.169 1.893 4.830 6.723 7.892 133 7.758 569 7.189 6.961

1990 ..................... 1.135 1.984 5.278 7.262 8.397 149 8.248 604 7.645 7.436

1991 ..................... 1.109 1.979 5.858 7.837 8.946 174 8.772 684 8.088 7.920

1992 ......... , ........... 1.015 1.969 6.564 8.533 9.548 240 9.307 641 8.666 8.437

1993 ..................... 1.517 1.728 7.052 8.780 10.298 300 9.997 674 9.324 9.102

'1994 e ....... , ........... 1.349 2.243 7.037 9.280 10.630 262 10.368 587 9.782 9.438

Source: BNB.

Références bibliographiques: Bulfetin de fa Banque Nationale de Belgique, LXIII" année, tome l, n° 5, mai 1988 : Modifications apportées au chapitre XI « Finances Publiques» de la partie I( Statistiques» du Buffetin et LXVIII" année, nOS 7-8,
juillet-août 1993 : Révision du chapitre XI ( Finances Publiques» de la partie « Statistiques» du Buffetin.

1 A l'exclusion des octrois de crédits et prises de participations.
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TABLEAU XV - BALANCE DES PAIEMENTS DE L'UEBL

(soldes en milliards de francs)

1994 e

A. Opérations courantes .
p.m. Opérations courantes sur la base de caisse .

B. Opérations en capital' .
1. Investissements directs ' .

Avoirs de résidents .
Avoirs de non-résidents .

2. Investissements de portefeu iIle .
Avoirs de résidents .

Actions
Titres à revenu fixe .

Avoirs de non-résidents .
Actions .
Titres à revenu fixe .

3. Autres opérations en capital .
3.1 Crédits commerciaux .
3.2 Avoirs nets des entreprises et particuliers résidents .

En francs à l'étranger .
En monnaies étrangères .

Au comptant .
A terme .

3.3 Avoirs nets en francs des non-résidents auprès des établissements de crédit résidents
Au comptant .
A terme .

3.4 Opérations en capital en monnaies étrangères des établissements de crédit résidents
Au comptant .
A terme .

3.5 Opérations en capital des pouvoirs publics .
En francs .
En monnaies étrangères .

4. Erreurs et omissions .
5. Mouvement des réserves de change nettes, au comptant et à terme, de la BNB 2 .••

1985

41
(23)

-41
51

-19
70

-94
-119

-5
-114

25
13
12

-10
-18

28
-5
33
8

25
2

21
-19
-52
-46
-6
30
-2
32

4
8

139
(144)

-139
-48
-81

33
-94

-138
-31

-107
44
30
14
14

6
61

-24
85
53
32

-35
-8

-27
-71
-65
-6
52
-6
58
-4
-7

1986

103
(104)

-103
-18

-108
90

-60
-112

-1
-111

52
24
28
61

1
54
16
38

-41
79
30
26

4
-61

22
-83

38
3

35
-5

-81

1987

135
(122)

-135
48

-138
187

-138
-196

19
-215

59
19
40

-24
-12
-72

8
-80

-111
31
74
58
17

-12
35

-47
-2

-14
12
-1

-19

1988

140
(147)

-140
34

-259
293

-203
-264
-78

-186
61
31
30
75

8
-37
-20
-17
-94

77
50
53
-3

-25
48

-74
80

7
73

-26
-19

1989

121
(154)

-121
66

-208
275
53

9
19

-10
44
28
16

-171
33

-236
-35

-201
71

-272
86
16
70

-24
-226

202
-30
-7

-23
-54
-17

1990

167
(160)

-167
73

-212
286
119

-103
-6

-97
222

19
203

- 314
-8
132
24

108
105

3
-344
-185
-158
-77

-237
160

-17
-11
-6

-23
-23

1991

212
(203)

-212
73

-345
418
34

-57
3

-60
91
15
76

-228
-9

-109
-95
-14

24
-38

91
85

7
-83

-250
166

-118
-15

-103
64

-155

1992

392
(419)

-392
229

-155
384

-10
-220
-35

-185
210

73
137

-803
27

-644
-57

-586
-325
-261
-553
-167
-386
-54

-562
507
421
-25
446
-22
214

1993

410
(397)

-410
265

-45
310

-487
-327
-110
-217
-160

21
-181

42
-13

-433
18

-450
-299
-151

717
181
536
-72
170

-242
-157

-9
-147
-77

-153

Source: BNS.

Références bibliographiques: Eurostat, 1984 : La méthodologie de la balance des paiements de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise.
Bulletin de la Banque Nationale de Belgique, LXIII" année, tome Il, n" 4, octobre 1988 : Modifications apportées au tableau IX-5 « Opérations avec l'étranger, opérations en monnaies étrangères des résidents avec
fes banques belges et luxembourgeoises et opérations de change à terme » de la partie « Sieusucues » du Buffetin, et LXIVC année, tome Il, nOS2-3, août-septembre 1989: Modifications de l'enregistrement des
exportations sur la base de caisse el du traitement des effets commerciaux dans la partie (( Statistiques » du Bulletin.

1 Signe - sorties de capitaux.

2 Signe - augmentation des réserves .
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TABLEAU XVI - OPERATIONS COURANTES SUR LA BASE DES TRANSACTIONS

(soldes en milliards de irsncs)

1. Opérations sur marchandises

2. Opérations sur services .

Frets et assurances pour le transport de marchandises et autres frais de transport

Déplacements à l'étranger .

Négoce international .

Transactions des pouvoirs publics non comprises ailleurs .

Autres services .
Assu rances .
Autres services financiers' .
Autres services aux entreprises 2 .••.•.•.••.•.••••••.•••••••••••••.•.•.••

Autres

3. Revenus

Revenus du travail .
Travai I frontal ier .
Institutions internationales .

Revenus de placements et d'investissements .

4. Transferts .

Privés .

Publics .

5. Total des opérations courantes sur la base des transactions (1 + 2 + 3 + 4)

17

21

-23

13

25

-19

9
-7

-21

-42

-8
-34

1985

32

26

20

-32

26

30

-18
-2
11
-4

-23

34

42
5

37

-8

-43

-9
-34

41

1986

103

48

34

-35

36

35

-22
-1
11

-5
-27

53

48
6

42

5

-56

-4
-52

139

1987

49

34

42

-44

21

35

-21
4

16
-7

-34

62

49
3

46

13

-69

3

-72

103

1988

106

18

41

-49

18

38

-29
7

25
-30
-30

64

52
3

49

12

-76

2

-78

135

1989

92

62

43

-59

36

37

4
17
18
-7

-24

106

56
2

55
50

-75

-22

-52

140

1990

55

66

37

-67

26

46

25
11
27
-1

-13

79

56

56

23

-76

-15

-61

121

1991

66

92

49

-82

43

52

30
10
33
-9
-5

111

63
-2
65

48

-87

-23

-65

167

1992

114

115

54

-79

27

56

57
18
53
-8
-6

94

65
-5
70

29

1993 1994 e

204 221

131

69

-86

23

54

71
24
37
13
-4

169 176

66 63
-7 -12
73 75

103 113

-97 -118

- 27 - 34

-70 -84

212 392 410

Source: BNS.

1 Frais et commissions perçues par les intermédiaires financiers.

2 Frais de représentation et de publicité, travaux de construction et d'entretien, assistance technique et frais de fabrication, de montage et de réparation.
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TABLEAU XVII - COURS DE CHANGE INDICATIFS

(cotations en franc belge, moyennes annuelles)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Mark allemand ............................... 20,18 20,58 20,78 20,94 20,96 20,68 20,59 20,59 20,90 20,61

Franc français ................................ 6,61 6,44 6,21 6,17 6,18 6,14 6,06 6,07 6,10 6,02

Livre sterling ................................. 76,33 65,48 61,11 65,37 64,55 59,47 60,23 56,64 51,90 51,15

Lire italienne (100) ........................... 3,11 3,00 2,88 2,83 2,87 2,79 2,75 2,62 2,20 2,07

Florin des Pays-Bas ........................... 17,89 18,25 18,44 18,60 18,58 18,35 18,27 18,28 18,60 18,37

Peseta (100) ................................. 34,87 31,88 30,28 31,57 33,27 32,79 32,87 31,46 27,22 24,96

Couronne danoise ............................ 5,60 5,52 5,46 5,46 5,39 5,40 5,34 5,33 5,33 5,26

Escudo (100) ................................ 34,58 29,88 26,49 25,52 25,02 23,44 23,64 23,81 21,53 20,14

Livre irlandaise ............................... 62,80 59,80 55,50 55,99 55,85 55,26 54,99 54,67 50,62 49,98

Drachme grecque (100) 1 •••••.•.••••••.•.••.•• 25,94 24,29 21,11 18,76 16,87 15,07 13,78

Dollar des Etats-Unis ......................... 59,36 44,66 37,34 36,81 39,43 33,41 34,18 32,12 34,57 33,43

Yen (100) ................................... 24,91 26,57 25,85 28,70 28,63 23,14 25,40 25,36 31,24 32,70

Dollar canadien .............................. 43,50 32,13 28,17 29,95 33,30 28,63 29,84 26,60 26,79 24,50

Couronne suédoise ........................... 6,89 6,26 5,89 6,00 6,11 5,64 5,65 5,53 4,44 4,33

Franc suisse ................................. 24,21 24,89 25,06 25,14 24,11 24,09 23,83 22,89 23,41 24,46

Schilling autrichien ........................... 2,87 2,93 2,95 2,98 2,98 2,94 2,93 2,93 2,97 2,93

Couronne norvégienne ........................ 6,90 6,04 5,54 5,64 5,71 5,34 5,27 5,17 4,87 4,74

Mark finlandais .............................. 9,56 8,80 8,50 8,78 9,18 8,73 8,45 7,19 6,05 6,41

Dollar australien ............................. 26,61 23,62 23,48 24,45

Dollar néo-zélandais .......................... 19,76 17,28 18,72 19,83

Ecu ......................................... 44,91 43,79 43,03 43,42 43,35 42,50 42,26 41,54 40,40 39,55

p.m. Cours de change effectif du franc belge?
(1985 = 100) ........................... (100,0) (104,4) (108,1) (106,6) (105,8) (110,9) (110,6) (112,8) (113,6) (115,5)

5()II~cê: RNB.

N.~. Jusqu'au 31 décembre 1990 : cours officiels arrêtés par les banquiers réunis en chambre de compensation à Bruxelles. Depuis 1991 : cours de change indicatifs.

1 La drachme grecque est cotée en Bourse depuis le 4 janvier 1988.

2 Pondéré par l'importance des pays de l'OCDE, à l'exception de l'Islande. la Turquie et du Mexique. comme concurrents des producteurs résidents de biens manufacturés sur l'ensemble des marchés .
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...... TABLEAU XVIII - COMPTES FINANCIERS PAR SECTEUR
N
N (milliards de francs)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

1. Particuliers et sociétés

1.1 Capacité nette ou besoin net (-) de financement ........ 417 493 429 388 514 360 481 535 731
Particuliers 1 .•••••••................................. 290 322 303 281 431 374 574 597 739
Sociétés 1 ........................................... 127 171 126 107 83 -14 -93 -62 -8

1.2 Excédent financier net ................................. 409 575 443 494 429 440 605 658 851
Formation d'actifs financiers 2 ......................... 754 820 788 1.037 1.268 884 1.196 1.121 1.249
Nouveaux engagements 3 (-) ...•..•..•.••••••.•••.•••• 345 245 345 543 839 444 591 463 398

1.3 Ecart statistique (1.1 - 1.2) ............................. 8 -82 -14 -106 85 -80 -124 -123 -120

2. Pouvoirs publics

2.1 Besoin net de financement 1 (-) .......•..••.•••..•..•.•• -417 -458 -388 -369 -377 -349 -435 -473 -481

2.2 Déficit financier net4(-) .•.••.•.••••••••••••••••••••••. -454 -491 -409 -412 -415 -396 -447 -515 -531
Formation d'actifs financiers 5 ......................... 138 86 87 74 89 85 122 62 124
Nouveaux engagements 5 ( -) .•••••..•.......•..•...... 593 577 496 486 504 481 569 577 656

2.3 Ecart statistique (2.1 - 2.2) ............................. 37 33 21 43 38 47 12 42 50

3. Reste du monde

3.1 Capacité nette ou besoin net (-) de financement' ....... -5 -95 -57 -88 -95 -46 -109 -138 -322

3.2 Excédent ou déficit (-) financier net .................... -5 -95 -57 -88 -33 -31 -109 -138 -283

3.3 Ecart statistique (3.1 - 3.2) ............................. ... ... -626 -156 -39

4. Ajustements statistiques

4.1 Comptes réels 1 •..••.•••••••••••••••••.•••••••••••••.•• 5 60 16 69 -42 35 63 77 72

4.2 Comptes financiers ..................................... 50 11 23 6 19 -13 -49 -5 -37

Source: BNS.

1 Données reprises du tableau IX.

, Cf. tableau XIX.

3 Cf. tableau XX.

, Cf. tableau XII.

, Cf. tableau XIII.

6 La capacité ou le besoin net de financement du reste du monde sont calculés par l'INS en prenant, normalement. comme source, pour les importations et les exportations, les données de [a balance des paiements et non les statistiques
douanières. En 1989 et 1990 toutefois, c'est une moyenne arithmétique des évolutions enregistrées dans les deux sources mentionnées qui a été prise en compte par l'INS. C'est pourquoi, pour ces deux années, il existe un écart
statistique assez important entre le besoin net de financement et le déficit financier net du reste du monde.
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TABLEAUXIX - FORMATION D'ACTIFS FINANCIERSPAR LESPARTICULIERSET LESSOCIETES1

(milliards de francs)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Neuf

premiers mois

Actifs en franc belge ........................ 575 584 520 571 759 954 931 968 780 383

A un an au plus ........................... 278 488 387 305 614 369 464 433 593 109
Billets et pièces .......................... -2 20 8 4 6 -8 4 -4 11 -19
Dépôts à vue ............................ 54 63 31 70 92 26 11 -16 103 49
Dépôts d'épargne ordinaires ............... 162 207 224 185 190 -258 -88 -73 32 371
Autres dépôts ............................ 44 144 110 33 242 519 259 408 250 -86
Certificats et billets de trésorerie 2 •••••••.•• -7 4 -4 164 27 -50 39
Bons de caisse ........................... 27 51 18 13 83 90 114 91 246 -246

A plus d'un an ............................ 297 96 133 266 143 584 467 535 187 274
Obligations et bons de caisse 3 ..••••••••••• 277 81 136 269 99 606 450 534 218 226
Actions .................................. 3 9 -14 3 56 -19 4 -6 -37 24
Dépôts .................................. 7 7 -11 -14 9 4 10 6
Divers .................................. 10 6 4 5 2 -2 4 3 -4 17

Actifs en monnaies étrangères ................ 85 143 138 226 352 17 97 137 580 259

dont à plus d'un an ........................ 90 113 89 193 244 -54 46 -27 331 225

Autres actifs 4 .............................. . 94 93 130 240 159 -86 168 16 -111 n.

Total général ................................ 754 820 788 1.037 1.268 884 1.196 1.121 1.249 n.

Source: BNB.

Références bibliographiques: Bulletin de la Banque Nationale de Belgique, lXIII" année, tome Il, n'" 1-2, juillet-août 1988 : Modifications apportées au chapitre XV (I Actifs financiers » de la partie I( Statistiques » du Bulfetin et LXVIWannée,
n" 10, octobre 1993 : Modification du traitement des sociétés de logement dans la partie I( Statistiques» du Bulletin.

T Les placements effectués par le biais d'organismes de placement collectif procédant à des émissions publiques en Belgique ont été ventilés entre les différentes rubriques de ce tableau sur la base de la structure des actifs acquis par
ces organismes.

~ y compris les billets à ordre.

) y compris, dans la mesure où elles ont pu être recensées, les obligations en franc luxembourgeois.

<I Actifs dont la répartition entre franc belge et monnaies étrangères n'est pas connue ou n'a pas de sens.
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.....I TABLEAU XX - NOUVEAUX ENGAGEMENTS DES PARTICULIERS ET DES SOCIETES'
N
4::- (milliards de francs)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Neuf premiers

mois

1. Valeurs mobilières ......................... -4 24 16 45 104 -10 61 21 47 39

Actions 2 •••••••.•.•••••••••••••••••••••••• 13 22 30 46 90 16 37 11 22 34

Obligations ............................... -17 2 -15 -1 14 -27 22 -9 10 -16

Billets à ordre et billets de trésorerie ........ ... ... 3 19 15 21

2. Engagements nets envers l'étranger 3 ......... 51 -43 -21 20 64 62 104 123 250 134

Engagements envers l'étranger ............... 56 27 69 147 272 259 289 349 338 77

Créances sur l'étranger ..................... 5 70 90 127 208 196 185 226 88 -57

3. Engagements envers les établissements de crédit
belges> ................................... 148 171 274 441 621 369 359 299 69 104

4. Autres- ................................... 150 93 77 38 51 23 67 20 32 -27

5. Total général .............................. 345 245 345 543 839 444 591 463 398 250

Sources: Commission bancaire et financière, BNB.

I En francs et en monnaies étrangères.

1 Emissions publiques d'actions, y compris les exercices de warrants.

3 Engagements autres que les valeurs mobilières.

4 Engagements envers les pouvoirs publics et les sociétés de logement.
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TABLEAU XXI - PRINCIPAUX TAUX D'INTERET

(taux à la (in du mois)

Taux du marché Taux de Taux créditeurs 1 Taux débiteurs 1

monétaire à 3 mois l'obligation
linéaire de
référence

Certificats de Marché Dépôts Dépôts à terme Bons de caisse Crédits de caisse Avances à terme Crédits Prêts
trésorerie interbancaire d'épargne? de 3 millions à ordinaires à ordinaires fixe de 10 à d'investissement J hypothécaires .t

trois mois 5 ans 15 millions à
6 mois

1993 Janvier ............. 8,29 8,38 7,55 5,85 6,96 6,95 11,96 8,70 9,02 8,15
Février ............. 8,86 8,94 7,53 5,83 7,72 7,01 12,44 8,57 9,29 7,74
Mars ............... 8,22 8,22 7,42 5,53 7,48 6,73 11,95 8,87 8,31 7,79
Avril ............... 7,56 7,56 7,56 5,71 6,85 6,72 11,60 8,42 8,18 7,84
Mai ................ 6,99 7,00 7,34 5,55 6,31 6,51 11,14 8,04 8,01 7,87
Juin ................ 6,65 6,69 6,99 5,48 6,11 6,48 10,61 7,55 7,54 7,72
Juillet .............. 7,80 8,25 7,14 5,48 6,82 6,00 11,27 7,90 8,21 7,66
Août ............... 10,40 10,38 7,08 5,58 8,54 6,02 12,98 8,20 9,02 7,71
Septembre .......... 9,37 9,44 7,38 5,48 8,16 6,02 13,02 9,34 8,32 7,69
Octobre ............ 8,87 8,88 7,08 5,46 7,77 6,46 13,03 8,22 8,48 7,67
Novembre .......... 7,33 7,44 6,82 5,66 6,46 5,77 11,26 7,44 7,81 7,47
Décembre .......... 6,73 6,81 6,33 5,47 6,08 5,76 10,78 7,16 7,31 7,36

1994 Janvier ............. 6,65 6,63 6,47 5,79 5,72 5,53 10,73 7,28 7,70 7,37
Février ............. 6,31 6,38 6,94 4,33 5,63 5,50 10,36 7,21 7,41 6,97
Mars ............... 6,12 6,13 7,19 4,41 5,48 5,89 9,89 7,47 7,62 6,74
Avril ...... - ........ 5,64 5,69 7,50 4,37 4,97 6,19 9,84 6,24 8,02 7,27
Mai ................ 5,28 5,29 7,92 4,31 4,55 6,60 9,40 6,29 8,04 7,43
Juin ................ 5,45 5,50 7,78 4,31 4,77 6,89 9,29 6,57 8,49 7,97
Juillet .............. 5,33 5,38 8,03 4,45 4,56 7,08 9,27 6,49 8,60 8,07
Août ............... 5,43 5,48 8,40 4,44 4,69 7,27 9,26 6,61 9,07 7,93
Septembre .......... 5,26 5,33 8,50 4,61 4,50 7,54 9,26 6,55 9,42 8,74
Octobre ............ 5,15 5,19 8,42 4,59 4,47 7,59 8,79 6,24 9,63 8,61
Novembre .......... 5,18 5,25 8,31 4,59 4,43 7,52 8,78 6,32 9,36 8,68
Décembre .......... 5,23 5,25 8,34 4,63 4,52 7,50 8,79 6,26 9,24 8,81

Source; BNB.

Références bibliographiques: BulfeUn de la Banque Nationale de Belgique, LXIX'" année, n° 9, septembre 1994 : Nouveau tableau relatif aux taux d'intérêt débiteurs et créditeurs appliqués par les établissements de crédit (taux débiteurs et
créditeurs).
Bulletin de la Banque Nationale de Belgique, LXVI" année, n° S, mai 1991 Révision du chapitre XIX « Taux d'escompte, d'intérêt et de rencement » de la partie « Statistiques jJ du Bulletin (autres taux).

1 Ces taux correspondent à la moyenne des taux obtenus par la voie d'une enquête auprès des principaux établissements de crédit, pondérés sur la base du total des bilans de ces établissements.

l -J aux d'intérêt de base augmenté des primes de fidélité et d'accroissement maximales et, le cas échéant, de l'indemnité de coopérateur.

J Taux d'un crédit d'investissement de 3 à 5 millions, non assorti de subsides des pouvoirs publics, accordé pour une durée de 5 ans.

4 Taux d'un crédit hypothécaire à 20 ans accordé à un bon client, assorti d'une clause de révision quinquennale.
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TABLEAU XXII - TAUX DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE ET DE L'INSTITUT DE REESCOMPTE ET DE GARANTIE

(pour cent)

Dates d'application des changements Taux des avances en compte courant Taux de l'IRC pour les surplus
de fin de journée

Taux d'escompte Taux central
de la Banque 1

Taux des octrois
de crédits

par adjudication 2

A l'intérieur
des lignes de crédit

p.m. 1994 1·' janvier ................ 5,25 7,25 7,25 8,95

1994 7 janvier ..................... " 7,10 8,70
10 janvier ..................... n " 7,10 "
25 janvier ..................... " 7,00 8,60

3~ t~8~i:; :::::::::::::::::::::
tr 6,85 6,85 8,35
er 6,70 6,70 8,20

18 février ..................... 5,00 6,55 8,05
21 février ..................... " " 6,55
25 février ..................... " 6,40 7,90
28 février ..................... " rr 6,40 "
1·' mars ....................... " 6,25 7,75

7 mars ....................... " " 6,25 rr

9 ma~ ....................... " 6,15 7,65
14 mars ....................... " " 6,15 "
30 ma~ ....................... " 6,05 7,55
1·' avril ....................... " " 6,05 "

7 avril ....................... rr 5,95 7,45
11 avril ....................... n " 5,95 sr

15 avril ....................... 4,75 5,80 7,30
18 avril ....................... " " 5,80 "
20 avril ....................... rr 5,70 7,20
25 avril ....................... " " 5,70 "
27 avril ....................... n 5,60 7,10
29 avril ....................... " " 5,60 "

4 mai ....................... " 5,50 7,00
9 mai ....................... tr " 5,50 "

10 mai ....................... tr 5,45 6,95
16 mai . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,50 5,35 5,35 6,85

Au-delà
des lignes de crédit

11,50

11,25

11,00

10,50

10,00

9,00

Tranche ordinaire Tranche
de dépassement J

6,25 5,25

6,10 5,10
" "

6,00 5,00
5,85 4,85
5,70 4,70
5,55 4,55

rr "5,40 4,40
"

5,25 4,25

" "5,15 4,15
" "

5,05 4,05
"

4,95 3,95
tr "4,80 3,80
" "

4,70 3,70

"4,60 3,60
" "

4,50 3,50
" "

4,45 3,45
4,35 3,35

Source: BNB.

Référence bibliographique: Bulletin de la Banque Nationale de Belgique, LXVle année, n" 5, mai 1991 Révision du chapitre XIX « Taux d'escompte, d'intérêt et de renäemein » de fa partie Il Statistiques» du Bulletin.

1 Taux applicable aux avances en compte courant aux « primary dealers» et aux dépôts de ceux-ci à l'1RG, à l'intérieur de lignes individuelles dont le montant global s'élevait, pour l'ensemble des « primary dealers », à 5,3 milliards à
la fin de 1994.

2 Les dates mentionnées correspondent aux dates des adjudications (ou dates de transaction) et non aux dates de liquidation en chambre de compensation (ou dates de valeur) qui suivent. sauf exception, de deux jours les dates
d'adjudication. L'absence de données signifie qu'il n'y a pas eu d'adjudication à cette date.

3 Ce taux s'applique aux surplus qui dépassent les 5 p.c. des lignes de crédit attribuées individuellement aux intermédiaires financiers.
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TABLEAU XXII - TAUX DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE ET DE L'INSTITUT DE REESCOMPTE ET DE GARANTIE (suite)

(pour cent)

Dates d'application des changements Taux d'escompte Taux central
de la Banque 1

Taux des octrois
de crédits

par adjudication 2

Taux des avances en compte courant Taux de l'IRC pour les surplus
de fin de journée

Tranche ordinaire Tranche
de dépassement 3

4,25 3,25
n n

4,20 3,20
n

4,10 3,10
n n

4,05 3,05
n n

4,00 3,00
n n

3,95 2,95
n n

3,90 2,90
n n

3,85 2,85

A l'intérieur
des lignes de crédit

Au-delà
des lignes de crédit

1994 18 mai ....................... 4,50 5,25
20 mai ....................... rr n 5,25
1er juin ....................... n 5,20 -

6 juin ....................... n 5,20
8 juin ....................... n 5,10

13 juin ....................... n n 5,10
15 juin ....................... n 5,05
20 juin ....................... n n 5,05
22 juin ....................... er 5,00
27 juin ....................... n n 5,00
29 juin ....................... n 4,95 -

4 juillet ...................... rr n 4,95
13 juillet ...................... n 4,90
18 juillet ...................... n tr 4,90
22 juillet ...................... rr 4,85 -
25 juillet ...................... n n 4,85

Source: BNS.

6,75

6,70

9,00

6,60

6,55

6,50

6,45

6,40

6,35

Référence bibliographique .- Bulletin de /a Banque Nationale de Belgique, LXVI~ année, n" 5, mai 1991 Révision du chapitre XIX « Taux d'escompte, d'intérêt et de rendement» de la partie « Statistiques » du Bulletin.
1 Taux applicable aux avances en compte courant aux « primary dealers» et aux dépôts de ceux-ci à l'IRC, à l'intérieur de lignes individuelles dont le montant global s'élevait. pour l'ensemble des « primary dealers », à 5,3 milliards à

la fin de 1994.

2 Les dates mentionnées correspondent aux dates des adjudications (ou dates de transaction) et non aux dates de liquidation en chambre de compensation (ou dates de valeur) qui suivent, sauf exception, de deux jours les dates
d'adjudication. L'absence de données signifie qu'il n'y a pas eu d'adjudication à cette date.

3 Ce taux s'applique aux surplus qui dépassent 5 p.c, des lignes de crédit attribuées individuellement aux intermédiaires financiers.
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TABLEAU XXIII - OPERATIONS DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE

(variations en milliards de (ranes)

1. Opérations hors régulation du marché monétaire .

1.1 Augmentation (-) ou diminution de la circulation de billets 2 •••••••••.•.••••.•.••••.•••••••••••••

1.2 Augmentation ou diminution (-) des réserves de change 3 ........................................
1.3 Augmentation (-) ou diminution du dépôt de l'Etat belge ......... ..........................
1.4 Augmentation (-) ou diminution du dépôt de l'Etat luxembourgeois .. ..........................
1.5 Divers nets .

2. Régulation du marché monétaire .

2.1 Mobilisation d'effets de commerce

2.2 Octroi de crédits par adjudication

2.3 Interventions directes sur le marché monétaire .
2.3.1 Achats ou ventes (-) de titres sur le marché .
2.3.2 Cessions-rétrocessions à très court terme .
2.3.3 Dépôts ou emprunts (-) interbancaires .

3. Couverture ou absorption (-) des soldes résiduels du marché monétaire .

3.1 Avances à l'Etat .

3.2 Avances au Fonds des Rentes .

3.3 Absorption du surplus du Trésor (-) , .

3.4 Variations des surplus (-) ou déficit nets de fin de journée des intermédiaires financiers .
3.4.1 Avances en compte courant aux intermédiaires financiers .
3.4.2 Surplus de fin de journée déposés à la BNB par l'IRG (-) .

1991 ' 1992 1993 1994

-86,0 38,4

-10,0 22,9

-74,5 9,5

-0,8 0,3

-0,5

-0,2 5,7

87,7 -43,6

0,3 -1,6

5,1 -0,1

82,3 -41,9
15,0 -14,5
65,3 -25,4
2,0 -2,0

-1,7 5,2

-0,2

-1,5
0,2

-1,7

5,2
2,0
3,2

Source: BNB.

1 Février à décembre 1991.

2 Y compris les billets n'ayant plus cours légal.

J Aux cours du marché et à la date de valeur.
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-3,0

-23,0

21,0

22,5

1,8

19,9

-1,0 0,8

4,6 -22,6

0,3 -6,9

-10,9 -25,2

15,2 9,5
-16,3 -0,3

32,0 12,8
-0,5 -3,0

-1,6 0,1

0,2

0,1

-1,7 -0,1
-11,2 -0,1

9,5
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La Banque Nationale de Belgique
en tant qu'entreprise



LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE EN TANT QU'ENTREPRISE

INTRODUCTION

Depuis 1989 sont publiées dans le Rapport annuel de la Banque Nationale de
Belgique un certain nombre d'informations sur les aspects fonctionnels de l'activité que
celle-ci déploie comme autorité monétaire, mais aussi en tant qu'entreprise productrice
de services d'intérêt général. Ces rapports d'entreprise contiennent également des don-
nées sur l'effectif du personnel et l'organisation de la Banque.

136



LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE EN TANT QU'ENTREPRISE

1. ACTIVITES SPECIFIQUES DE BANQUE CENTRALE

1.1 IMPRESSION ET EMISSION DE
BILLETSDE BANQUE, MISE EN
CIRCULATION DE PIECES DE
MONNAIE

1.11 POLITIQUE D'EMISSION

L'émission de billets de banque est l'ac-
tivité la plus traditionnelle de la Banque.
Contrairement à certaines banques centrales
étrangères, la Banque imprime elle-même ses
billets.

L'année sous revue a été caractérisée par
l'émission du premier billet d'une toute nou-
velle série, à savoir celui de 2.000 F, type
« Horta ». Cette série sera entièrement consa-
crée à des artistes belges qui ont marqué l'art
du XXe siècle de leur empreinte. Vu sous cet
angle, le billet de 2.000 F constitue un hom-
mage au célèbre architecte Victor Horta. Cette
coupure, qui du reste est totalement neuve
dans la gamme des billets belges, répond plus
spécifiquement au souhait exprimé par les
banques et les gestionnaires de réseaux de dis-
tributeurs automatiques de billets de voir la
capacité de ceux-ci accrue, répondant en cela
aux besoins du public. En outre, des coupures
de 20, 200 et 2.000 unités monétaires ont
prouvé, depuis longtemps, leur utilité dans
d'autres pays de l'Union européenne.

EVOLUTION DE LA DEMANDE DE BILLETS DE F 2.000
DEPUIS LA MISE EN CIRCULATION LE 22 AVRIL 1994

(montants à fin de mois, en milliards de francs)

30 avril

31 mai

10,5

34,9

30 juin 50,5

31 juillet.............................. 61,6

31 août 70,0

30 septembre. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79,5

31 octobre 86,6

30 novembre 90,7

31 décembre 100,4

Le billet de 5.000 F, type « Gezelle», a
été retiré de la circulation. Cette coupure, qui
avait été introduite en 1982, ne remplissait
plus les conditions auxquelles un billet d'une
telle valeur faciale doit actuellement satisfaire.

A la fin de l'année sous revue, cinq cou-
pures avaient donc cours légal: le billet de
100 F, type Beyaert, le billet de 500 F, type
Meunier, celui de 1.000 F, type Grétry, celui
de 2.000 F, type Horta et le billet Baudouin-
Fabiola de 10.000 F.

Dans le courant de 1995, la nouvelle sé-
rie sera complétée par un nouveau billet de
100 F, qui remplacera progressivement celui
à l'effigie de Beyaert. Quelque temps plus
tard, une coupure de 200 F viendra s'ajouter
à la nouvelle série.

1.12 ENCOURS

Le volume de billets mis en circulation
dépend des besoins que le public éprouve
pour régler sestransactions ou, le cas échéant,
pour thésauriser. A la fin de 1994, le public
détenait 336,8 millions de billets, soit pour
un montant total de 412,2 milliards de francs.
Ceci traduit une baisse de la valeur de la
circulation de 6,5 p.c. par rapport à l'année
précédente, alors que le nombre de billets a
encore légèrement crû.

La composition de la circulation fiduciaire
s'est modifiée considérablement en 1994 à la
suite de l'émission du billet de 2.000 F, type
« Horta» à partir du 22 avril 1994, et du
retrait, annoncé à la même époque, du billet
de 5.000 F, type « Gezelle», lequel a effec-
tivement cessé d'avoir cours légal au 1er dé-
cembre 1994. Ainsi, la part du billet de
10.000 F, qui représentait 18,3 p.c. de la cir-
culation à la fin de 1993, est passée à
44,3 p.c. un an plus tard, tandis que celle du
nouveau billet de 2.000 F atteignait déjà
24,3 p.c. de la circulation en fir' d'année.
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BILLETS EN CIRCULATION 1

(chiffres à fin d'année)

LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE EN TANT QU'ENTREPRISE

F 10.000 .

F 5.000 .

F 2.000 .

F 1.000 .

F

F

500 .

100 .

Total .

Valeur en milliards de francs

1993 1994

Nombre en millions de billets

1993 1994

8,1 18,3

44,2 1,2

50,2

111,9 95,5

25,8 26,2

143,8 145,4

333,8 336,8

80,5

220,9

182,6

6,1

100,4

95,5

13,1

14,5

111,9

12,9

14,4

440,6 412,2

1 Y compris les billets se trouvant dans les caisses des établissements de crédit.

Ces deux mouvements, baisse de l'en-
cours, d'un côté, et modifications dans l'éven-
tail des coupures, de l'autre, sont allés de

pair. En effet, avant ces changements, la va-
leur globale des billets en circulation s'était
encore accrue de 2,5 p.c. en moyenne en

GRAPHIQUE 1 - COMPOSITION DE LA CIRCULATION DE BILLETS PAR COUPURE

(chiffres à (in d'année, ell pourcentage du montant total)

1977

1989
D 10000 • 2000 D 500

• 5000 • 1000 D 100

1979
3.1 3,5

41,3

1984
2,8 3

44,3

1993 1994
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GRAPHIQUE 2 - BillETS EN CIRCULATION

(encours hebdomadaires, ell milliards de Irones)
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1994 par rapport à la période correspondante
de 1993. Le retrait progressif des billets de
5.000 F a été grosso modo compensé, à parts
presque égales, par une demande des billets
de 10.000 F et de 2.000 F, mais est, semble-
t-il, également à l'origine d'une baisse de la
valeur totale de la circulation fiduciaire, une
part des billets de 5.000 F retirés n'ayant pas
été remplacée par d'autres coupures.

Par ailleurs, le nouveau billet de 2.000 F
n'a pas seulement bénéficié du retrait de celui
de 5.000 F, mais il s'est aussi substitué en
partie à celui de 1.000 F. Pour l'année écou-
lée, cet effet de substitution a concerné plus
de la p.c. des billets de 1.000 F. Pour 1995,
on pourrait s'attendre à un renforcement de
cette tendance au fur et à mesure de l'adap-
tation des distributeurs automatiques de billets
à la nouvelle coupure et de la familiarisation
progressive du public à celle-ci.

Le graphique 2 donne un aperçu des va-
riations saisonnières de la circulation fidu-

claire. L'amplitude la plus forte a atteint
43 milliards en 1994, soit la différence entre
l'encours maximum de 447,6 milliards atteint
par la circulation fiduciaire le 13 mai 1994 et
le montant minimum de 404 milliards enre-
gistré le 29 novembre 1994. Entre ces deux
extrêmes, la circulation varie avec des hauts
et des bas intermédiaires se répétant d'année
en année avec une régularité quasi constante.
Ainsi, on constate habituellement deux som-
mets, l'un au début des vacances d'été et l'au-
tre au moment des fêtes de fin d'année, et
deux creux, l'un fin janvier-début février et
l'autre en octobre, après la rentrée scolaire.
L'année 1994 a cependant été caractérisée par
un troisième creux, fin novembre-début dé-
cembre, probablement en liaison avec la sup-
pression du cours légal du billet de 5.000 F.

1.13 LE TRI

Les billets en circulation sont remis pé-
riodiquement par les établissements de crédit
à la Banque où ils sont vérifiés- et triés.
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La Banque apporte un soin tout particu-
lier à contrôler l'authenticité et la qualité des
coupures en circulation. Pour atteindre cet
objectif, elle a investi de manière importante
ces dernières années dans l'acquisition de ma-
chines de tri de très haute technologie, et ce
aussi bien dans les sièges de province qu'à
l'administration centrale. Toutes ces machines
sont basées sur le même principe de fonc-
tionnement. Ellessont équipées de deux types
de détecteurs électroniques, l'un vérifiant l'au-
thenticité des billets et l'autre leur degré de
salissure. C'est ainsi qu'en 1994, quelque
6.500 faux billets ont été détectés, principa-
lement dans la coupure de 5.000 F. Les billets
déclarés sales et qui ont été détru its pour
cette raison représentent près de 10 p.e. des
billets traités, soit 100 millions de billets sur
un peu plus d'un milliard.

1.14 FREQUENCE DE RETOUR ET DUREE
DE VIE DES BILLETS

La fréquence de retour des billets à la
Banque croît d'année en année: calculée sur
une base annuelle, toutes coupures confon-
dues, elle est passéede 1,2 en 1975 à 1,9 en
1985, pour atteindre 3 en 1994. Cette crois-
sance est le reflet d'une meilleure gestion des
encaisses des institutions financières, elle-
même en partie facilitée par les nouveaux ser-
vices que la Banque met à leur disposition.
C'est ainsi que le Currency Center (voir

FREQUENCE DE RETOUR 1 DES BillETS

point 1.21) permet aux institutions financières
de se défaire plus rapidement de leurs en-
caisses excédentaires et de se réapprovision-
ner chaque jour en fonction de leurs besoins.

Indépendamment de cette tendance gé-
nérale à la croissance de la fréquence de re-
tour des billets, une analyse plus détaillée ré-
vèle des différences notables entre les diffé-
rentes coupures. C'est ainsi que le billet de
1.000 F revenait en moyenne 1,2 fois par an
en 1975 et environ 5 fois en 1994. Cette
augmentation spécifique est due en grande
partie à l'accroissement du nombre d'opéra-
tions de retrait effectuées aux distributeurs au-
tomatiques. Le billet de 2.000 F n'étant pas
encore distribué par tous les automates, sa
fréquence de retour est actuellement nette-
ment moins élevée que celle du billet de
1.000 F. La fréquence de retour du billet de
10.000 F, qui était de 4,1 en 1993, sa pre-
mière année de mise en circulation, n'est plus
que de 3 en 1994 et se rapproche donc de
la fréquence de retour de l'ancien billet de
5.000 F, qui atteignait près de 2 ces dernières
années.

Comme l'accélération de la fréquence de
retour pourrait entraîner une augmentation
excessive des billets rebutés, la Banque veille
à adapter en permanence ses critères de tri
en fonction de la qualité des coupures trai-
tées. C'est ainsi que la vie moyenne d'un bil-
let n'a pas fondamentalement changé. Les pe-

1975 1980

F 10.000

F 5.000 1,1

1985 1990 1991 1992 1993 1994

4,1 3,0

1,7 2,6

3,9

5,2 5,1

1,9 1,9

1,5 1,6

2,8 3,0

F 2.000

F 1.000

F 500

F 100

1,3 1,5 1,9 1,9 2,0

1,8 2,9 4,1 4,5 4,9

1,3 1,5 1,6 1,8 1,8

1,1 1,2 1,4 1,5 1,5

1,4 1,9 2,4 2,5 2,7

1,2

1,3

1,0

Tous billets' 1,2

I la fréquence de retour, définie comme étant le quotient du nombre de billets reçus par an par la Banque et de t'encours moyen du nombre de billets,
équivaut au nombre de fois par an qu'un billet d'une coupure donnée revient en moyenne à la Banque.

2 A l'exclusion des billets émis jadis par le Trésor (billets de F 20 et: de F 50).
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tites coupures, comme celles de 100 F et de
500 F, ont une durée de vie relativement
courte (un peu plus de 2 ans). En effet, bien
que ces billets ne reviennent pas avec une
grande fréquence à la Banque, leur vitesse de
circulation élevée dans les circuits de paie-
ment et l'attention relativement faible que le
public leur prête ont pour effet que ces billets
sont remis à la Banque dans un assez mauvais
état et qu'une partie relativement importante
de ceux-ci doit alors être détruite.

A l'opposé, les grossescoupures, qui pas-
sent moins de mains en mains, ont générale-
ment une durée de vie moyenne nettement
plus longue (un peu plus de 5 ans pour l'an-
cien billet de 5.000 F, des chiffres significatifs
faisant encore défaut pour les billets de
10.000 F et 2.000 F).

DUREE MOYENNE DE VIE PAR COUPURE'

(nombre en mois)

A fin 1992 A fin 1993 A fin 1994

F 100 . . . . . . . . . . 26 26 27
F 500 .......... 25 25 25
F 1.000 .......... 34 34 34

F 2.000 ..........

F 5.000 .......... 61 66 70
F 10.000 . . . . . . . . . .

1 Pour le calcul de la durée moyenne de vie d'un billet, on part de l'hy-
pothèse que les premiers billets émis sont les premiers détruits (méthode
Fife). La durée moyenne de vie se définit comme suit:

la somme des produits obtenus par multiplication du nombre de billets
rebutés mensuellement par leur durée de vie respective

la somme de toutes les annulations effectuées depuis l'Instant où une
coupure donnée a été mise en circulation pour la première fois

1.15 LES MONNAIES

La Banque met en circulation les pieces
de monnaie pour le compte de l'Etat. Ces
pièces sont frappées par la Monnaie Royale
de Belgique qui dépend directement du Mi-
nistère des Finances. Comme en matière de
billets, la Banque veille à vérifier la qualité
des pièces en circulation. En 1994, la Banque
a ainsi trié quelque 750 millions de pièces.

Les pieces détériorées sont retirées de la cir-
culation et remises à la Monnaie Royale de
Belgique.

A la fin de décembre 1994, la circulation
des pièces a atteint 19,2 milliards, soit une
croissance de 2,5 p.c. par rapport à 1993.
L'année 1994 a été caractérisée par la mise
en circulation, dans toutes les valeurs faciales,
des premières pièces frappées à l'effigie du
roi Albert Il, ainsi que par l'émission d'une
nouvelle pièce de 250 F. Cette dernière émis-
sion peut être qualifiée d'historique dans la
mesure où c'est la première fois qu'une pièce
est émise simultanément en Belgique et dans
deux autres pays, à savoir les Pays-Bas et le
Grand-Duché de Luxembourg. Cette pièce,
frappée en commémoration du 50e anniver-
saire de la signature du Traité du Benelux, a
donc reçu cours légal dans les trois pays au
même moment.

1.2 ACTIVITES DE LA BANQUE EN TANT
QUE BANQUE DES ETABLISSEMENTS
DE CREDIT

1.21 MISE A DISPOSITION DE BILLETS
ET PIECES

Les billets de banque et les pieces sont
mis en circulation lorsque des institutions fi-
nancières les prélèvent aux guichets de la
Banque pour répondre à une demande accrue
du public.

En contrepartie de cette émission, la
Banque débite le compte courant que ces
institutions financières détiennent auprès
d'elle. Inversement, les excédents de billets et
pièces de ces institutions sont reversés aux
guichets de la Banque pour être portés au
crédit de leur compte courant.

a) Système classique de retrait et de
versement

Les billets sont livrés sous forme de pa-
quets standardisés de 500 billeis. Afin d'accé-
lérer les transactions, un système de déli-
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GRAPHIQUE 3 - NOMBRE DE COLIS DE BillETS TRAITES
DANS LES CURRENCY CENTERS

(milliers)

400 400

a a
88 89 90 91 92 93 94

• Versements province

• Retraits province

DVersements Sruxelles

DRetraits Sruxelles

vrance par cassette standard de 12.000 billets
a été mis au point avec certaines institutions
financières. Les billets sont reversés sous la
même forme standardisée de paquets de

500 billets. Les pièces de monnaie sont ver-
sées ou retirées en sac standardisé dont le
contenu dépend de la valeur faciale. Ces opé-
rations sont gratuites.

b) Currency Centers 1

En plus du système classique de prélève-
ments et de versements de billets et de pièces,
les établissements de crédit peuvent égaIe-
ment faire usage du « Currency Center».
Dans ce système, les agences locales des éta-
blissements de crédit sont servies sur mesure.
Ce service, pour lequel une commission est
acquittée, est offert actuellement par tous les
sièges de la Banque, à l'exception des bu-
reaux de représentation .

,
L'augmentation du nombre de colis de

billets - versements et retraits réunis - trai-
tés par les Currency Centers dans les sièges
de province s'est poursuivie (+ 10 p.e. en
1994). De plus, fin 1993, le système de
Currency Center est entré en fonction au siège
central de Bruxelles.

1 Le lecteur trouvera une description des Currency Cen-
ters dans le Rapport annuel sur l'exercice 1991, p. 143.

(millions de billets)

GRAPHIQUE 4 - VERSEMENTS ET RETRAITS DE BILLETS (PROVINCE + BRUXELLES) REALISES DANS LES CURRENCY CENTERS
ET PAR LE SYSTEME TRADITIONNEL

VERSEMENTS

600 600

400 400

200 200

a a
88 89 90 91 92 93 94

• Système classique

RETRAITS

600

400

200

a
88 89 90 91 92 93 94

• Currency Center
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GRAPHIQUE 5 - ACTIVITES AUX GUICHETS DE LA
BANQUE

1100 600

500 ~-------
300

300L--'--_'---'--_'---'--_'---'--_L----' 200
86 87 88 89 90 91 92 93 94

Echelle de gauche

Nombre de billets reçus aux guichets
- (en millions)

_ Nombre de pièces reçues aux guichets
(en millions)

Echelle de droite

- Personnel occupé (par unité)

En province, l'activité du système clas-
sique de versement et de retrait des billets
ne représentait plus en 1994 qu'environ
15 p.c. de celle réalisée par les Currency Cen-
ters. Par contre, à Bruxelles, pour sa première
année de développement, l'activité du Cur-
rency Center s'est limitée à environ 9 p.c. de
celle atteinte dans le mode classique de ver-
sement et de retrait.

Tous sièges confondus, comme le montre
le graphique 4, les versements de billets, les-
quels ont lieu majoritairement dans les sièges
de province, se sont effectués principalement
par le biais des Currency Centers. Au con-
traire, les retraits de billets, qui se font ac-
tuellement davantage auprès du siège central,
se sont réalisés encore de manière prépondé-
rante selon la procédure traditionnelle.

Le nombre de pièces reçues aux guichets
de la Banque a diminué après la hausse ob-
servée il y a quelques années par suite du
retrait de la circulation de la pièce de 1 F,
type Cérès.

Le graphique 5, enfin, donne un aperçu
de l'activité globale de la Banque, tous sièges
réunis, en matière de versements de billets et
de pièces, système classique et Currency Cen-
ters confondus. 11illustre les gains de produc-
tivité réalisés par la Banque dans ce domaine
au cours de la décennie écoulée.

1.22 BOND CENTERS

Ce service permet aux agences des inter-
médiaires financiers de présenter à la Banque
les titres remboursables et les coupons
payables dans les 40 jours calendrier sans
devoir les trier par emprunt, au préalable.

Pour les activités des Bond Centers, 1994
a été une année exceptionnelle. L'accroisse-
ment inhabituel de celles-ci est attribuable es-
sentiellement au nombre élevé de rembour-
sements anticipés d'emprunts d'Etat et, dans
une mesure moindre, à de nouveaux dépla-
cements du système classique au profit de
celui des Bond Centers.

1.23 CREDITS AUX INTERMEDIAIRES
FINANCIERS

Cette activité de la Banque a été longue-
ment commentée au chapitre 7 de la partie
descriptive du présent rapport.

1.3 SERVICES POUR LE COMPTE DE
L'ETAT

La Banque est le caissier de l'Etat. Nom-
bre de recettes et de dépenses de celui-ci
passent par un compte appelé compte courant
du Trésor et détenu auprès de la Banque.
Celle-ci accomplit cette tâche gratuitement en
contrepartie du privilège d'émission des billets
qui lui a été accordé. La Banque a également
décidé d'assurer gratuitement la gestion jour-
nalière du Fonds des Rentes.

Dans le cadre de cette fonction de cais-
sier de l'Etat, la Banque se charge entre autres
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(milliards de (ranes)

GRAPHIQUE 6 - TITRES ET COUPONS ENCAISSES PAR LE BIAIS DES BOND CENTERS (PROVINCE + BRUXElLES)

1er trim. 3etrim.2etrim. 4e trim.

• 1991 • 1992 D 1993 D 1994

des opérations d'émission et de rembourse-
ment, ainsi que du paiement des intérêts des
emprunts émis par l'Etat. Ainsi, en 1994, la
Banque a prêté son concours à l'émission de
deux emprunts classiques, dont le premier a
été émis en deux tranches à quelques
semaines d'intervalle. Le montant total émis
en 1994 s'est élevé à 455 milliards.

En matière de certificats de trésorerie et
d'obligations linéaires, les paiements des mon-
tants adjugés ont porté respectivement sur
6.490 milliards et 650 milliards.

Les échanges, principalement d'obliga-
tions classiques en obligations linéaires, se
sont élevés à 297 milliards.

Par ailleurs, la Banque a payé 7,5 millions
de coupons en 1994, contre 8,8 millions l'an-
née précédente. Cette tendance est la consé-
quence de la dématérialisation croissante de
la dette publique.

Par contre, le nombre de titres rembour-
sés (4,4 millions) en 1994 est deux fois plus
élevé que celui observé en 1993 (2,2 mil-
lions), qui constituait déjà un maximum his-
torique. Le montant total remboursé s'est, de

TITRES
.-------~------~------~-------, 100

40

1er trim. 2etrim. 3e trim. 4etrim.

la sorte, élevé à 950 milliards, contre environ
500 milliards l'année précédente. Cette évo-

GRAPHIQUE 7 - SERVICE FINANCIER DE LA DETTE
PUBLIQUE EN FRANCS BELGES

(index 1980 ~ 100)

400 1--------;.------+- -;------i-----i------+-------i------+-- +/1-- 400

300

200

100

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

- Nombre de titres remboursés

- Nombre de coupons payés
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lution est due essentiellement à d'importants
remboursements anticipés (700 milliards
contre 240 milliards en 1993).

1.31 MISSIONS DU fONDS DES RENTES

Depuis la réforme de 1991, le Fonds des
Rentes se limite à garantir la liquidité du mar-
ché au profit des placeurs privés lors du fixing
journalier des emprunts d'Etat classiques en
Bourse. Les placeurs institutionnels peuvent
également conclure des transactions sur ce
marché mais n'ont pas la garantie que leurs
ordres seront exécutés intégralement.

Le chiffre d'affaires sur le marché du fi-
xing est revenu à 16 milliards au cours de
l'année sous revue, comparé à 55,3 milliards
l'année précédente. Le nombre de transac-
tions s'est réduit à envi ron 41.000 contre
quelque 120.000 en 1993. Cette diminution
sérieuse des activités est principalement im-
putable aux remboursements très importants
aux échéances finales ou intercalaires des em-
prunts d'Etat classiques. Tant le nombre que
l'encours total de ceux-ci s'en sont trouvés
considérablement réduits.

Dans le cadre de la poursuite de la dé-
matérialisation des opérations sur titres, l'Etat
belge souhaite rendre les emprunts linéaires
plus accessibles également aux placeurs pri-
vés. A cette fin, le Fonds a pris les mesures
qui s'imposaient pour entamer, au début de
1995, la cotation des emprunts linéaires sur
le marché du fixing. Le Fonds a en outre pris
les dispositions nécessaires sur le marché
boursier des rentes afin que l'intégration des
emprunts classiques au système X/N (voir
point 2.1 Clearing) se déroule sans encombre.

Le Fonds des Rentes exerce une mission
prudentielle et de réglementation sur le mar-
ché hors bourse des obligations linéaires et
sur le marché secondaire des certificats de
trésorerie. Les mesures spécifiques introduites
par le Fonds des Rentes dans le règlement du
marché pour les transactions en obligations
linéaires à taux variable ont pris effet au dé-
but de 1994.

Le contrôle exercé par le Fonds des
Rentes sur les organismes détenant des titres
dématérialisés de la dette des pouvoirs publics
a été élargi, à la fin de novembre, aux titres
dématérialisés émis par les Communautés et
les Régions.

Etant donné la régression des activités sur
le marché du fixing et, par conséquent, la
réduction progressive du portefeuille du
Fonds, les besoins de celui-ci en moyens
propres ont diminué. Les statuts du Fonds ont
été adaptés à cette évolution.

1.32 MISSIONS SPECIfiQUES
ACCOMPLIES DANS LE CADRE DE
LA POLITIQUE ETRANGERE

La Banque apporte une assistance tech-
nique à l'Etat dans deux domaines de la po-
litique étrangère générale de la Belgique.

Le premier concerne la coopération au
développement. En qualité d'agent de l'Etat
belge, la Banque prête son concours à l'exé-
cution d'accords bilatéraux, par lesquels la
Belgique met des ressources à la disposition
de pays en développement. La Banque ouvre
les comptes nécessaires à cet effet et s'assure
que, lors de tout paiement, l'ensemble des
conditions prévues par l'accord en question
et/ou par ses modalités d'application sont
remplies. Elle fournit des conseils techniques
tant aux bénéficiaires étrangers qu'aux admi-
nistrations, établissements de crédit et entre-
prises belges concernés.

Le second domaine est celui des sanctions
financières annoncées par les autorités belges
à l'encontre de certains Etats, à la suite de
résolutions du Conseil de Sécurité des Na-
tions-Unies. La Banque joue un rôle consul-
tatif général lors de la mise en œuvre de telles
sanctions en Belgique; ce rôle a encore été
renforcé depuis le 1er janvier 1994 : à cette
date, en effet, de par l'entrée en vigueur du
Traité sur l'Union Européenne, les mesures
urgentes relatives aux mouvements de capi-
taux et aux paiements avec des pays tiers sont
devenues une compétence de la ':ommunauté
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européenne. En outre, la Banque conseille le
Ministre des Finances sur toute demande
d'autorisation d'effectuer un paiement vers les
pays concernés. En 1994, des sanctions finan-
cières étaient d'application, sous l'une ou

l'autre forme, en Belgique à l'encontre de
l'Irak, de la Serbie et du Monténégro, de la
Lybie, d'Haïti et des régions de Bosnie-Herzé-
govine contrôlées par les forces armées des
Serbes de Bosnie.
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2. SERVICES A DES TIERS

2.1 CLEARING La loi du 6 août 1993, relative aux opé-
rations sur certaines valeurs mobilières, a créé
deux types de comptes titres, les comptes
exonérés de précompte mobilier (compte X)
et les comptes soumis au précompte
(compte N). Ce système étend, en principe, à
tous les titres à revenu fixe le régime fiscal

En 1994, les activités du clearing - sys-
tème de compensation de titres géré par la
Banque - ont continué de croître. De plus,
la concrétisation de différents projets a étendu
les fonctions assurées par ce système.

GRAPHIQUE 8 - OPERATIONS LIQUIDEES PAR LE SYSTEME DE CLEARING DU MARCHE SECONDAIRE 1

(moyennes journalières)

NOMBRE D'OPERATIONS
800 800

600 600

400 400

200 200

a a
1ertr. 2elr. 3e tr. 4e Ir. 1er tr. 2e tr. 3e tr. 4elr. 1ertr. 2e Ir. 3elr. 4e tr.

1992 1993 1994

MONTANTS EN MILLIARDS
250 250

200 200

150 150

100 100

50 50

a a
1er tr. 2e tr. 3e tr. 4e Ir. 1ertr. 2elr. 3elr. 4e tr. ter tr. 2etr. 3e tr. 4e tr.

1992 1993 1994

• Obligations linéaires • Certificats de trésorerie

1 Achats, ventes, opérations de cession-rétrocession - à l'exception de celles qui sont effectuées par la Banque Nationale dans ,le cadre de sa politique
monétaire - et virements franco.
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des titres dématérialisés. Il permet aussi à tous
les placeurs d'avoir accès aux titres dématé-
rialisés. Ceci devrait assurer une plus grande
liquidité et permettre des émissions à partir
de la Belgique à des conditions plus concur-
rentielles.

En 1994, la Banque a été agréée en tant
que gestionnaire d'un système X/N. Celui-ci
s'applique depuis le 1er juillet aux titres dé-
matérialisés. En décembre, trois emprunts
classiques y ont également été admis.

Grâce à cette même loi du 6 août 1993,
des liens plus performants avec les organismes
internationaux de clearing Cedel et Euroclear
ont pu être mis en place en septembre der-
nier. Ces liens, appelés «bridges» ou
« ponts», sont conçus de façon à permettre
aux clients de Cedel et d'Euroclear, qui ont
acheté des titres dématérialisés à des partici-
pants du clearing-BNB ou souscrit des titres
dématérialisés de la dette de l'Etat, de dispo-
ser de leurs titres le jour même de la liqui-
dation.

L'arrêté royal du 14 juin 1994 a fixé les
règles de base du fonctionnement d'un clea-
ring en devises autres que le franc belge et
l'écu. Les émissions en devises peuvent être
traitées dans le clearing depuis septembre.
Deux émissions en USD ont été admises.

En 1994, le nombre d'opérations liqui-
dées s'est à nouveau accru, quoique à un
rythme moins élevé que les années précéden-
tes. Il s'est élevé à 582.256, soit un accrois-
sement de 31 p.c. par rapport à 1993.

En obligations linéaires et en certificats
de trésorerie, le volume d'activité sur le mar-
ché secondaire est demeuré orienté à la
hausse durant le premier semestre, mais a flé-
chi quelque peu ensuite. Par contre, le mon-
tant nominal traité par opération a poursuivi
sa progression.

Les opérations de cession/rétrocession
conclues entre établissements financiers ont
continué de se développer. C'est ainsi que
leur encours, soit 1.263 milliards, a quasi
doublé d'une année à l'autre.

Les programmes de billets de trésorerie
et de certificats de dépôt ont également
connu une très forte croissance en 1994. Le
nombre des émetteurs s'est accru. Le montant
des programmes a été multiplié par trois et
a atteint, au 31 décembre 1994, 301 mil-
liards. L'encours réellement émis s'est élevé à
120 milliards.

La mise en place, en avril, d'une nouvelle
application informatique a permis d'absorber
sans problème cette augmentation de l'activité
et d'améliorer les services aux participants.

Au 31 décembre 1994, le clearing comp-
tait 181 participants. La valeur nominale des
titres inscrits s'élevait à 6.530 milliards contre
4.195 milliards fin 1993.

2.2 CENTRE D'ECHANGE D'OPERATIONS
A COMPENSER DU SYSTEME
FINANCIER BELGE (CEC) ET
CHAMBRE,DE COMPENSATION DE
BELGIQUE

Les opérations en francs belges à com-
penser - chèques, virements, domiciliations
et autres instruments de paiements scriptu-
raux - peuvent être échangées entre éta-
blissements de crédit, soit en Chambre de
compensation, soit par le biais du CEe. En
Chambre de compensation, les paiements sont
échangés sous forme de papiers, tandis que
dans le CEC, leur traitement est automatisé.
La Banque assure la gestion de ces deux cir-
cuits de compensation.

Le CEC a fêté en 1994 ses vingt ans
d'existence. Il a été rappelé à cette occasion
que la Belgique fut, en 1974, le premier pays
au monde à adopter le principe de la « trun-
cation », pour le traitement des paiements. Le
concept de «truncation» évoque l'idée que
le flux de paiements sur documents-papier
entre les établissements de crédit est « tron-
qué », c'est-à-dire interrompu. En vertu de ce
principe, les ordres de paiement sont transmis
à la contrepartie sous la forme d'un simple
message informatique. Les opérations traitées
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GRAPHIQUE 9 - REPARTITION DES PRINCIPALES
CATEGORIES D'OPERATIONS TRAITEES
AU SEIN DU CEC

(moyennes journalières, en milliers)
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D Opérations aux guichets automatiques
et terminaux points de vente

au sein des sept applications actuellement
opérationnelles se sont diversifiées avec no-
tamment l'apparition des transactions aux ter-
minaux points de vente et aux distributeurs
automatiques de billets. Celles-ci représentent
maintenant près du tiers du nombre total des
messages.

GRAPHIQUE 10 - OPERATIONS COMPENSEES

(nombre en millions)
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Ce système automatisé a permis aux ins-
titutions financières de faire face à la crois-
sance exponentielle des transferts interban-
caires. C'est ainsi qu'aujourd'hui, il faut traiter
en une seule journée le même nombre d'opé-
rations qu'en une année entière à la fin des
années cinquante.

En 1994, 98 p.e. du nombre total d'opé-
rations à compenser ont transité par le CEe.
En moyenne, 3,1 millions d'opérations y ont
été échangées quotidiennement, soit une aug-
mentation de 6 p.e. par rapport à l'année pré-
cédente. Cette évolution résulte des mouve-
ments suivants: le nombre d'opérations aux
terminaux points de vente a augmenté de
15 p.e., celui des virements et des recouvre-
ments de 7 p.e. et celui des opérations aux
guichets automatiques de 4 p.e. Par contre,
le nombre de chèques en BEF a continué de
baisser (- 7 p.e.), tendance déjà enregistrée les
années précédentes.

La moyenne journalière des capitaux
échangés par l'intermédiaire du CEC a atteint
98 milliards, ce qui représente 13 p.e. d'aug-
mentation par rapport à 1993. La majorité
des capitaux reste cependant traitée en dehors
du CEC puisque ce système n'absorbe que
7 p.e. de l'ensemble des montants à compen-
ser.

GRAPHIQUE 11 - OPERATIONS COMPENSEES

(montants en milliards)

400000 ,-----------------, 400000

300000 300000

200000 200000

100000

--~ .....------~ .....aJO
85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

.CEC
• HorsCEC

SERVICES A DES TIERS 149



LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE EN TANT QU'ENTREPRISE

En Chambre de compensation, le nombre
moyen journalier d'opérations s'est élevé à
39.200 à Bruxelles et à 17.500 dans les autres
sièges. Par rapport à ceux de 1993, ces chif-
fres sont en baisse de 5 p.e. à Bruxelles et
de 12 p.e. en province. En ce qui concerne
les capitaux traités, une moyenne journalière
de 1.350 milliards a transité par la Chambre
de compensation, soit une augmentation de
13 p.e. par rapport à l'an dernier.

Des modifications importantes intervien-
dront prochainement dans l'organisation de
notre système de paiement. Celui-ci s'articu-
lera, à terme, autour de deux grands pôles:
le CEC, spécialisé dans le traitement de la
masse des paiements de détail, et un autre
système spécifiquement destiné aux transferts
de montants importants, lesquels passent au-
jourd'hui en majorité par la Chambre de com-
pensation. Ce nouveau système interbancaire
a reçu le nom d'ELLIPS (ELectronic Large-
value Interbank Payment System).

Il convient, pour mieux saisir l'utilité de
ce projet, de se référer aux principes actuels
de règlement des opérations interbancaires.
Dans un régime de règlement net, l'ensemble
des dettes et créances donne lieu en fin de
journée à la liquidation d'un seul solde dé-
biteur ou créditeur par participant. Or, on ne
peut exclure qu'à ce moment, un ou plusieurs
d'entre eux ne soient pas en mesure d'hono-
rer leurs obligations. Selon les règles actuelles,
il faudrait procéder dans cette hypothèse au
dénouement de toutes les opérations faites
par cet (ou ces) établissement(s), ce qui pour-
rait avoir des répercussions négatives pour
leurs contreparties. En effet, les paiements re-
çus par les banques en cours de journée don-
nent très souvent lieu, à leur tour, à d'autres
paiements immédiats et irrévocables. La sup-
pression éventuelle de certaines opérations est
donc susceptible de provoquer une réaction
en chaîne et de mettre en difficulté toute une
série d'autres participants. Cet « effet de do-
minos» constitue le risque dit « systémique ».
La croissance très forte des montants échangés
dans les systèmes de compensation (en Bel-
gique, une somme équivalente au produit na-
tional brut y est traitée en moins d'une se-
maine), l'internationalisation des marchés, les

progrès technologiques ou encore les innova-
tions récentes sur les marchés monétaires ont
incité la plupart des pays à adopter de nou-
velles mesures en vue d'éliminer ou, du
moins, de limiter ces risques. C'est dans ce
contexte que le comité de direction de la
Chambre de compensation a décidé de mettre
en place en Belgique un système de règlement
brut en temps réel dans lequel les opérations
seront réglées une par une, de façon défini-
tive, par le biais des comptes ouverts par les
participants auprès de la Banque Nationale
de Belgique.

Le développement d'ELLIPS s'inscrit éga-
Iement dans le cadre de la préparation de
l'Union économique et monétaire. Les
banques centrales des Etats membres de
l'Union européenne ont défini une série de
critères communs pour les systèmes de paie-
ment. Elles ont en particulier préconisé la
création d'un système de règlement brut en
temps réel dans chaque Etat membre pour le
traitement des opérations de gros montants.
Cette recommandation est partout en cours de
réalisation. Dans la troisième phase de l'UEM,
ces systèmes formeront les éléments de base
d'un système européen de règlement brut qui
constituera l'outil nécessaire pour l'exécution
d'une politique monétaire européenne.

2.3 CENTRALE DES CREDITS AUX
ENTREPRISES

La Centrale des crédits aux entreprises
enregistre, par bénéficiaire, les données rela-
tives aux crédits d'un million et plus consentis
par les établissements de crédit; y sont ré-
pertoriés tant les montants accordés que ceux
prélevés. En offrant aux établissements parti-
cipants la possibilité de connaître les montants
globaux des crédits enregistrés, la Centrale
constitue un outil important d'appréciation
des risques de crédit.

L'évolution des montants des crédits à dé-
caissement enregistrés est illustrée par les
deux graphiques ci-joints, dont l'un a trait aux
crédits octroyés à des résidents ventilés selon
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GRAPHIQUE 12 - CREDITS A DECAISSEMENT ACCORDES
AUX RESIDENTS

(ouvertures de crédit, en milliards de francs; situation en fin de
période)
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leur secteur d'activité, tandis que l'autre
concerne les crédits accordés à des non-rési-
dents.

Le montant total des ouvertures de crédit
enregistrées par la Centrale au profit des ré-
sidents s'élevait au 30 juin 1994 à 5.315 mil-
liards contre 5.508 milliards à la fin de juin
1993. Les données relatives aux deux derniè-
res années ont été influencées par les modi-
fications des dispositions légales régissant la
centralisation des informations concernant les
risques de crédit, dans la loi du 22 mars 1993
relative au statut et au contrôle des établis-
sements de crédit, à savoir, principalement,
l'exclusion du champ d'application de la Cen-
trale des crédits hypothécaires conclus à des
fins exclusivement privées.

Au 30 juin 1994, les crédits octroyés aux
non-résidents recensés par la Centrale por-
taient, après conversion éventuelle en francs

belges, sur un total de 2.596 milliards, soit
une augmentation de 3,3 p.c. par rapport à
la situation à la fin de juin 1993; les crédits
accordés à des bénéficiaires établis dans la
Communauté européenne représentaient
60 p.c. de l'ensemble des crédits contre
37 p.c. dix ans auparavant.

Au cours de l'année sous revue, la
concertation avec les participants et leurs as-
sociations professionnelles s'est poursuivie au
sujet de la modernisation de la Centrale; elle
a porté principalement sur l'informatisation
des échanges de données. Les instructions re-
latives aux nouvelles procédures de déclara-
tion ont été diffusées; la date de leur entrée
en application a été fixée au 1er novembre
1995 .

Les échanges d'informations entre centra-
les de risques européennes, entamés à la fin
de 1993 dans le cadre d'un groupe de travail
institué par la Banque des Règlements Inter-

GRAPHIQUE 13 - CREDITS A DECAISSEMENT ACCORDES
A DES NON·RESIDENTS
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1 D'après la composition en fin de période.
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nationaux, se sont poursuivis en 1994; au
stade actuel, ces échanges concernent exclu-
sivement des informations utiles aux autorités
de contrôle prudentiel des pays européens,
dans l'exécution de leur mission.

2.4 CENTRALE DES CREDITS AUX
PARTICULIERS

La Centrale des crédits aux particuliers a
pour but de freiner l'aggravation de l'endet-
tement des particuliers, en fournissant aux ins-
titutions partici pantes des renseignements
concernant des difficultés de remboursement
dans le cadre de crédits à la consommation
et de crédits hypothécaires.

A la fin de 1994, le fichier de la Centrale
portait sur environ 417.000 contrats et sur
quelque 345.000 personnes contre respective-
ment 355.000 et 306.000 à la fin de 1993.
Au cours de l'année sous revue, le nombre
de contrats enregistrés a de nouveau augmen-
té davantage que celui des personnes, ce qui

GRAPHIQUE 14 - EVOLUTION DU NOMBRE DE
CONTRATS ENREGISTRES PAR LA
CENTRALE DES CREDITS AUX
PARTICULIERS

(en milliers)
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indique que le nombre de personnes pour
qui plus d'un contrat a été communiqué à la
Centrale continue de croître. A la fin de 1994,
environ 34 p.c. du nombre des personnes en-
registrées y figuraient pour au moins deux
contrats (contre 32 p.c. un an auparavant).

Du graphique 14, il peut être déduit qu'à
la fin de l'année sous revue, environ un cin-
quième de l'ensemble des contrats enregistrés
a été « régularisé », c'est-à-dire que le retard
de paiement (contrats non rendus exigibles)
ou le montant exigible (contrats rendus exi-
gibles) a été entièrement apuré. A l'expiration
du délai de conservation réglementaire (un an
après le remboursement des arriérés pour les
contrats non rendus exigibles et deux ans
après l'extinction de la dette pour les contrats
rendus exigibles), toutes les données enregis-
trées sont effacées du fichier.

En 1994, 122.000 nouveaux contrats en
retard ont été enregistrés contre 107.000 en
1993.

Avant la conclusion ou la modification
d'un contrat de crédit qui entre dans le
champ d'application de la loi sur le crédit à
la consommation, les institutions participantes
ont l'obligation légale de consulter le fichier
de la Centrale. Le nombre des consultations
a poursuivi sa hausse au cours de l'année
écoulée, pour atteindre en moyenne
11.200 consultations par jour ouvrable (contre
10.000 en 1993). L'importante augmentation
du nombre des consultations est liée à l'élar-
gissement - à la suite des nouvelles disposi-
tions légales - de l'obligation de consultation
à toutes les formes de crédit à la consomma-
tion. Cette croissance du nombre de consul-
tations ainsi qu'une diminution des frais in-
formatiques de la Centrale ont permis une
nouvelle réduction des tarifs.

En tant que maître du fichier, la Banque
a l'obligation d'informer d'office et immédia-
tement le consommateur, par écrit, lors de
son premier enregistrement dans la Centrale.
Durant l'année sous revue, environ 420 lettres
ont été envoyées à ce titre, en moyenne, par
jour ouvrable. En 1994, la Centrale a, de plus,
reçu journellement 110 demandes de rensei-
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gnements émanant de consommateurs. Dans
le souci de promouvoir un accès convivial du
consommateur aux données le concernant, la
Centrale lui offre la possibilité d'exercer gra-
tuitement son droit d'accès aux guichets des
sièges de la Banque. En cas de contestation
des données enregistrées à son nom, le
consommateur peut recourir aux services de
la Centrale qui interviendra auprès de l'insti-
tution responsable pour un examen complé-
mentaire du dossier.

2.5 CENTRALE DES BILANS

La Centrale des bilans a pour mission de
diffuser les comptes annuels déposés auprès
d'elle et d'établir, au départ des comptes an-
nuels ainsi recueillis, des statistiques sectoriel-
les relatives aux actifs et passifs, ainsi qu'aux
charges et produits des entreprises concer-
nées.

En 1994, le nombre de comptes annuels
déposés a augmenté de 13.800 par rapport
à l'année 1993. Après les années 1989-1990,

GRAPHIQUE 15 - COMPTES ANNUELS REÇUS PAR LA
CENTRALE DES BILANS ET REPARTIS
SELON LE TYPE DE SCHEMA

NOMBRE TOTAL PAR ANNEE DE
DEPOT DES COMPTES ANNUELS
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durant lesquelles 27.000 entreprises étaient
créées, en moyenne, chaque année (dont en-
viron 9.100 sociétés coopératives), on assiste
à une baisse continue du nombre de créations
d'entreprises (les sociétés coopératives, en
particulier, ont vu leur nombre retomber sous
la barre des 1.000 sociétés par an depuis
1992). Cette diminution va de pair avec une
augmentation graduelle du nombre d'entre-
prises déclarées en faillite.

Sur l'ensemble des comptes annuels éta-
blis selon le schéma standard abrégé ou com-
plet - qui représentent 98 p.c. du total des
comptes annuels déposés -, 52 p.c. ont déjà
été déposés sur disquette. Cette possibilité,
en vigueur depuis le 1er avril 1993, a été plus
utilisée par les PME (54 p.c.) que par les gran-
des entreprises (27 p.c.). Si les grandes entre-
prises ont davantage recours que les PME à
un logiciel informatique pour l'établissement
de leurs comptes annuels (96 p.c. contre
90 p.c.), elles privilégient néanmoins le dépôt
sur papier de ces comptes annuels.

GRAPHIQUE 16 - COMPTES ANNUELS DES ENTREPRISES
NON FINANCIERES RECENSES DANS LES
STATISTIQUES DE LA CENTRALE DES
BILANS ET REPARTIS SELON LA FORME
JURIDIQUE DE CES ENTREPRISES'

NOMBRE TOTAL PAR AN
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1 Limités aux comptes annuels clôturés au cours de l'année citée, des so-
ciétés ayant une activité pour laquelle la Centrale des bilans établît' des
statistiques sectorielles (à l'exclusion des sociétés l.IU secteur financier el
de certains services).

SERVICES A DES TIERS 153



LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE EN TANT QU'ENTREPRISE

La Centrale des bilans diffuse les comptes
annuels au moyen de microfilms, de photo-
copies, de supports magnétiques (bandes ou
cassettes) et de disques compacts.

Le disque compact « Comptes annuels
des entreprises belges» revêt, depuis sept ans
déjà, une importance considérable auprès des
clients qui disposent ainsi d'une base de don-
nées, format de poche, pratique. Afin de res-
ter attentif à l'évolution des besoins en ce
domaine, un travail intensif a été consacré au
développement d'une version pouvant être
exploitée dans l'environnement Windows.
L'édition de novembre 1994 offre, pour la
première fois, la possibilité d'utiliser les don-
nées tant dans l'environnement traditionnel
DOS que dans l'environnement Windows.

Au cours des dernières années, ce disque
compact a également été utilisé par la Cen-
trale des bilans comme support pour la pu-
blication de ses statistiques sectorielles. La
plupart des brochures relatives aux secteurs
n'étant plus imprimées, les globalisations sec-
torielles, les statistiques de ratios et les

GRAPHIQUE 17 - EVOLUTION DU TOTAL DES ACTIFS
DES ENTREPRISES RECENSEES DANS LES
STATISTIQUES DE LA CENTRALE DES
BILANS
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tableaux de ressources et emplois ont pu être
mis à la disposition du public deux à trois
mois plus tôt. Une personne intéressée par
certains secteurs (par exemple, afin de
confronter les résultats de sa propre entreprise
à ceux de son domaine d'activités) peut
demander l'édition des statistiques qui s'y
rapportent dans n'importe quel siège de la
Banque.

Le nombre de comptes annuels recensés
dans les statistiques sectorielles suit l'évolution
du nombre total de comptes annuels déposés.

Pour la période 1984-1994, on constate
un doublement non seulement du nombre
d'entreprises intégrées aux statistiques mais
également du total nominal de leurs actifs.

2.6 PUBLICATIONS, DOCUMENTATION,
STATISTIQUES ET AUTRES SERVICES

La Banque publie chaque semaine un
bilan abrégé, mieux connu sous le nom de
« situation hebdomadaire».

La Banque publie également un Bulletin
mensuel, comprenant des articles, des
tableaux statistiques, un aperçu de la législa-
tion belge et européenne ainsi qu'une biblio-
graphie des nouveaux livres et articles relatifs
aux questions économiques et financières in-
téressant la Belgique. En 1994, la modernisa-
tion de l'appareil statistique s'est poursuivie,
donnant lieu à la publication de six articles
comportant des commentaires concernant des
adaptations méthodologiques ou à de nouvel-
les statistiques.

En 1994, les « Statistiques économiques
belges 1980-1990 » ont été publiées. Elles se
composent de deux tomes, l'un comportant
des tableaux et l'autre un commentaire mé-
thodologique de ces tableaux.

La Banque publie depuis 1993, dans les
« Indicateurs économiques pour la Belgique »,
une estimation du taux de variation du PIB
en termes réels sur une base trimestrielle. Les
médias portent une attention croissante à
cette donnée trimestrielle, en tant qu'indica-
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teur avancé de l'évolution récente de l'activité
macroéconomique.

2.61 BANQUE DE DONNEES
SOC/O-ECONOMIQUES
(BELGOSTAT)

Depuis 1990, la banque de données
Belgostat, gérée par la Banque, permet la
consultation, en accès direct, de données sta-
tistiques relatives à divers domaines, dont les
principaux sont les comptes nationaux, les
prix, le chiffre d'affaires et la production par
secteur économique, le marché de l'emploi,
les marchés financiers, les finances publiques,
les enquêtes de conjoncture, le commerce ex-
térieur et la balance des paiements.

En 1994, le nombre de participants ex-
térieurs a continué de croître: 64 utilisateurs
contre 55 en 1993.

Pour faire face à l'accroissement du nom-
bre de séries statistiques (passé de 25.000 en
1990 à 170.000 en 1994) traitées par
Belgostat et par d'autres banques de données
statistiques internes,' un nouveau système de
gestion a été mis en production à la fin de
1993. Le transfert des données vers ce nou-
veau système s'est achevé en juin 1994.

Les contrôles de qualité ont pu ainsi être
intensifiés et la préparation automatisée des
publications, déjà appliquée au bulletin dé-
cennal, pourra être progressivement étendue
à d'autres publications externes et internes.

2.62 ENQUETES DE CONJONCTURE

Au cours de l'année sous revue, le projet
d'« Enquêtes mensuelles de conjoncture dans
le secteur des services» a été mis en œuvre
avec succès: près de huit cents entreprises
de ce secteur y ont pris part.

Outre l'élaboration du projet précité, l'ac-
cent a été mis sur trois enquêtes ponctuelles,
dont celle relative aux « Possibilités de crois-
sance et de création d'emplois dans l'Union
européenne» a été la plus vaste. Cette étude

a été effectuée à la demande de la Commis-
sion européenne et a été organisée par les
instituts de conjoncture nationaux dans l'en-
semble des Etats membres. En Belgique, plus
de 3.000 entreprises y ont participé. Les ré-
sultats, qui seront publiés en 1995, peuvent
être comparés à ceux de l'enquête similaire
menée en 1989.

La deuxième enquête concernait l'étude
de la Fédération des Entreprises de Belgique
sur le «Fonctionnement du marché inté-
rieur». Un millier d'entreprises ont collaboré
à cette étude très spécifique. Les résultats et
recommandations ont déjà été présentés au
public et à la Commission européenne par la
FEB.

La dernière enquête ponctuelle sur 1'«Ac-
tivité économique» a été réalisée entièrement
pour le compte de la Banque. En raison de
certains problèmes statistiques sur le plan
macroéconomique, le département des Etudes
a dû recourir à des sondages auprès d'entre-
prises pour maintenir la qualité de son ana-
lyse. Pour mener cette enquête à bien, la
Banque a pu compter sur la collaboration du
groupe actuel de participants aux enquêtes
mensuelles. L'enquête a été clôturée à la fin
de la période sous revue.

2.63 REFORME DE L'OUTIL STATISTIQUE
BELGE

Dans le courant de 1994, le gouverne-
ment fédéral a décidé de réorganiser les sta-
tistiques publiques et l'établissement des pré-
visions économiques en vue d'améliorer le
fonctionnement de l'outil statistique, dans les
limites budgétaires disponibles. A cet effet,
l'Institut des comptes nationaux (ICN) a été
créé par la loi du 21 décembre 1994 « por-
tant des dispositions sociales et diverses».
L'ICN est une institution publique, dotée de
la personnalité juridique et placée sous la
tutelle du ministre des Affaires économiques.
L'ICN, qui est devenu opérationnel au
1er janvier 1995, porte la responsabilité finale
des statistiques suivantes: les comptes natio-
naux, les comptes des administrations publi-
ques, les statistiques du commerce extérieur,
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le budget économique - c'est-à-dire les pré-
visions nécessairespour dresser le budget fé-
dérai - et les tableaux des entrées et sorties.

N'ayant pas de personnel à sa disposition,
l'ICN recourt à trois institutions associéespour
accomplir ses missions. Il s'agit de l'Institut
National de Statistique, du Bureau fédéral du
Plan - l'ancien Bureau du Plan, ainsi trans-
formé en application de la loi précitée - et,
enfin, de la Banque Nationale. Cette dernière
a estimé devoir apporter sa collaboration à
l'ICN en raison de l'utilité sociale de l'infor-
mation statistique en question et met, dès
lors, son personnel et son infrastructure
propres à la disposition de l'ICN pour remplir
une partie des tâches de celui-ci. La Banque
se charge, plus spécialement, d'établir, au
nom de l'ICN, les comptes nationaux, les sta-
tistiques relatives au commerce extérieur et
- en collaboration avec le Bureau fédéral du
Plan - les comptes des administrations pu-
bliques. Dans cette mission, la Banque conti-
nuera à utiliser les données de base collectées
par l'Institut National de Statistique au béné-
fice de l'ICN, sauf en ce qui concerne les
statistiques du commerce extérieur, domaine
pour lequel la loi confie la collecte de don-
nées à la Banque.

L'ICN est dirigé par un conseil d'admi-
nistration. Celui-ci est présidé par le Secrétaire
général du Ministère des Affaires économiques
et se compose, en outre, de deux représen-
tants de chacune des institutions associées.
Les missions principales du conseil précité ont
trait à la coordination et à la définition de la
politique à suivre sur le plan des statistiques
confiées à 1'1nstitut.

Un comité d'orientation est également
constitué auprès de l'ICN; il lui incombe de
formuler annuellement des recommandations
sur les modalités d'exécution des missions im-
posées à l'Institut. En d'autres termes, le co-
mité détermine les besoins statistiques du
pays. Ce comité se compose de représentants
des gouvernements fédéral, régionaux et com-
munautaires et d'un représentant de chacune
des institutions suivantes: Conseil Central de
l'Economie, Banque-carrefour de la sécurité
sociale et Conseil National du Travail.

En outre, deux comités scientifiques sont
constitués auprès de l'ICN. L'un est en charge
des comptes nationaux et l'autre du budget
économique. Le comité scientifique chargé
des comptes nationaux se compose de deux
représentants des institutions associées et de
six professeurs d'université. Ce comité remet
un avis sur la valeur scientifique et l'objecti-
vité des méthodes appliquées et des résultats
obtenus. A ce propos, il convient de souligner
l'obligation faite au conseil d'administration
de l'ICN de recueillir l'avis du comité scien-
tifique chargé des comptes nationaux avant
approbation des comptes nationaux par le
conseil d'administration. Autrefois, ceux-ci
étaient approuvés par le Ministre des Affaires
économiques. Au cas où le comité scientifique
remettrait un avis divergent, le conseil d'ad-
ministration de l'ICN est tenu de le mention-
ner dans les tableaux statistiques.

2.64 BALANCE DES PAIEMENTS

Au 1er janvier 1995, une nouvelle régle-
mentation de l'IBLC entre en vigueur. Celle-ci
définit le cadre dans lequel doit s'effectuer la
collecte de données nécessaires à l'établisse-
ment de la balance des paiements. En outre,
elle tient déjà dûment compte des modifica-
tions méthodologiques apportées à la balance
des paiements par le FMI dans la cinquième
édition de son manuel, ainsi que d'un certain
nombre d'exigences des autorités statistiques
européennes.

Au cours de l'année sous revue, il a été
procédé à la rédaction de textes réglemen-
taires et de la documentation de base néces-
saire. En outre, une toute nouvelle application
informatique a été conçue et mise à l'essai.

A l'égard des déclarants, à savoir les éta-
blissements de crédit et les entreprises, des
efforts supplémentaires ont été fournis pour
les informer le plus possible sur le nouveau
système de collecte de données, au moyen
de nombreuses réunions organisées tant en
Belgique qu'au Grand-Duché de Luxembourg.

Enfin, un programme permettant aux in-
termédiaires financiers de mettre à la dispo-
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sition de l'IBLC, les données statistiques de-
mandées, sur disquette, a été développé en
collaboration avec des fi rmes informatiques
belges et luxembourgeoises.

2.65 BIBLIOTHEQUE ET
DOCUMENTATION

L'introduction d'un nouveau système de
gestion électronique - DOBIS-LiBIS - à la
Bibliothèque scientifique s'est achevée en
1994. La dernière étape concernait la gestion
automatisée des 1.300 périodiques auxquels
la bibliothèque est abonnée, - soit une ré-
ception annuelle d'environ 30.000 numéros.
L'enregistrement des numéros reçus dans le
système DOBIS-LiBIS permet une gestion au-
tomatique pour ce qui est de la circulation,
de la détection rapide d'envois incorrects ou
en retard, des rappels ...

Le traitement, tout comme les années
précédentes, de quelque 3.000 nouvelles ac-
quisitions de livres - portant sur tous les do-
maines économiques qui intéressent la
banque centrale - a été perfectionné dans le
courant de 1994 : analyse plus rapide, rappels
automatiques, définition de critères pour dé-
terminer des retards anormaux.

En vue d'offrir aux visiteurs de la biblio-
thèque un choix encore plus vaste de littéra-
ture spécialisée, une liaison a été mise en
place, par le biais d'un PC et de lignes télé-
phoniques, avec le LlBIS-NET géré par la KUL,
lequel permet la consuItation des catalogues
des bibliothèques reliées à ce réseau. Une
banque de données bibliothécaires sur CD-
ROM, « Belgian Union Catalogue», sur la-
quelle sont enregistrés les fichiers de toutes
les bibliothèques belges importantes - y
compris celles de l'ULB et du fonds Quetelet,
absentes du LlBIS-NET - permet des recher-
ches bibliographiques et des échanges entre
bibliothèques encore plus vastes.

D'autres banques de données nouvelles
sur CD-ROM, comprenant une littérature éco-
nomique ou plus générale - Roularta Media
et Informatica Publica de la Banca d'Italia -
ont été également acquises, tandis que les

informations disponibles sur la banque de
données-CE se sont étendues.

En vue d'accélérer les nouvelles com-
mandes, on recourt à une banque de données
sur CD-ROM, « Electra ».

La salle de lecture dispose depuis cette
année de deux terminaux supplémentaires
pour les recherches. En outre, deux appareils
de distribution de cartes magnétiques, per-
mettant de prendre plus aisément des photo-
copies, ont été installés.

Tout comme l'année précédente, la bi-
bliothèque a accueilli en stage plusieurs do-
cumentalistes de banques centrales étrangères,
principalement d'Europe centrale et de l'Est.

2.7 MUSEE DE LA BANQUE

En 1994, le Musée de la Banque a prêté
son concours à diverses publications, exposi-
tions et initiatives culturelles.

A l'occasion de la Journée du Patrimoine,
dont le sujet à Bruxelles était « l'atelier », une
exposition a été mise sur pied autour du
thème de l'évolution du mobilier et de l'amé-
nagement des bureaux de la Banque Natio-
nale de Belgique (1850-1994). Dans le cadre
de l'émission du billet de 2.000 F, une ex-
position a été organisée simultanément au
Musée, permettant au public de faire connais-
sance avec le nouveau billet et l'œuvre de
Victor Horta.

La Banque a donné en prêt des billets
et photos, datant de la guerre et de l'après-
guerre et provenant de ses collections, aux
organisateurs des fêtes et commémorations de
la Libération à Bruxelles, Louvain et Mons.

Mentionnons enfin également le soixan-
tième anniversaire de la Loterie Nationale;
dans ce cadre, il a été fait appel aux collec-
tions de la Banque, tant pour l'exposition sur
les Loteries aux Pays-Bas, présentée à cette
occasion aux Archives Générales du Royaume
que pour la monographie qui paraîtra en
1995 sur ce sujet.
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3. PARTICIPATION DE LA BANQUE AUX ACTIVITES D'INSTITUTIONS
INTERNATIONALES

Les développements de la coopération
monétaire et financière internationale en 1994
ont conditionné les travaux de la Banque au
sein des institutions internationales.

Le démarrage de la deuxième phase de
l'Union économique et monétaire au 1er jan-
vier 1994 a été marqué, sur le plan institu-
tionnel, par l'entrée en fonction de l'Institut
monétaire européen. Ce dernier, qui a pris
la relève du Comité des Gouverneurs et du
Fonds européen de coopération monétaire,
n'est devenu pleinement opérationnel à son
siège, à Francfort, qu'en novembre 1994,
mais, grâce au soutien logistique et technique
offert par la BRI à Bâle, ceci n'a pas eu de
répercussion sur le rythme des travaux de
l'Institut, qui est resté intense tout au long de
l'année.

La mission confiée par le Traité de
Maastricht à l'Institut est extrêmement exi-
geante, tant en substance que du point de
vue du calendrier. L'Institut doit non seule-
ment renforcer la coordination des politiques
monétaires nationales mais est en outre chargé
de préciser, pour le 31 décembre 1996 au
plus tard, le cadre réglementaire, organisa-
tionnel et logistique dont le futur Système
européen de banques centrales (SEBC) aura
besoin pour assumer, dès le premier jour de
l'étape finale de l'Union économique et mo-
nétaire, l'entière responsabilité de la politique
monétaire unique.

La Banque est, bien entendu, étroitement
associée aux travaux de 1'1 nstitut, et ses re-
présentants participent activement aux diffé-
rents sous-comités et groupes d'experts qui,
sous l'impulsion du Conseil de l'Institut, ana-
lysent les questions complexes que pose la
transition vers le régime de la politique mo-
nétaire unique. Ces questions couvrent un
vaste champ d'étude, qu'il s'agisse des outils
analytiques visant à renforcer la coordination
des politiques monétaires en phase deux, de
la mise au point des instruments et procé-

dures nécessairesà la conduite de la politique
monétaire unique en phase trois, de l'harmo-
nisation et de la collecte des statistiques fi-
nancières et bancaires, du renforcement de
l'efficacité des paiements transfrontaliers, ou
encore de la préparation technique des billets
de banque libellés en écu et des règles comp-
tables ou des systèmes informatiques et de
communication du SEBe.

Par ailleurs, la Banque a participé aux
travaux menés au sein du Comité monétaire
dans le cadre de la mise en œuvre de la
procédure prévue par le Traité en vue d'évi-
ter les déficits publics excessifs, de l'élabo-
ration des grandes orientations des politiques
économiques des Etats membres et de la
Communauté, et de la surveillance multila-
térale.

Enfin, la Banque a continué d'apporter
sa contribution aux travaux de comités ou
groupes de travail constitués dans le cadre de
l'Union européenne, notamment en matière
de perspectives économiques à moyen terme,
de politique économique, de finances pu-
bliques, de balance des paiements, de statis-
tiques, de services financiers et de contrôle
prudentiel des banques.

Les pays en transition vers l'économie de
marché ont continué à faire l'objet d'une at-
tention particulière de la part des organisa-
tions internationales. Dans ce domaine, la
Banque a de nouveau apporté, en 1994, une
contribution importante, tant sur le plan de
la défense des intérêts de ces pays au sein
de ces organisations, plus particulièrement au
FMI, que sur le plan de la formation.

Les débats en cours sur les politiques du
FMI, et notamment sur l'opportunité d'une
allocation de DTS, ont suscité de nombreux
travaux de réflexion tout au long de l'année.

Par ailleurs, la Banque a contribué aux
études des produits financiers dérivés menées
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par les banques centrales des pays du Groupe
des Dix et elle s'intéresse dorénavant de près
aux développements des marchés financiers
de tels instruments ainsi qu'à leurs consé-
quences sur la conduite de la politique mo-
nétaire. La Banque a également participé à
une étude collective, coordonnée par la BRI,
des mécanismes macroéconomiques de trans-
mission de la politique monétaire dans les
pays qui appartiennent au Groupe des Dix.

La Banque a, de plus, continué de par-
ticiper à de nombreux comités et groupes de
travail de l'OCDE.

Enfin, la Banque a prêté son concours
aux travaux d'élaboration de règles mondiales
sur les échanges de services qui forment l'Ac-
cord général sur le commerce des services,
entré en vigueur avec l'accord instituant l'Or-
ganisation mondiale du Commerce.
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4. LES MOYENS MIS EN ŒUVRE

4.1 RESSOURCES HUMAINES

4.11 PERSONNEL

Au début de 1993, la direction de la
Banque avait décidé une réduction de l'ef-
fectif étalée sur cinq ans. Dès la première
année, un grand effort avait déjà été consenti
dans ce domaine. En 1994, cette évolution
s'est poursuivie dans le même sens, toujours
sur la base de départs naturels.

Au 31 décembre 1994, la Banque comp-
tait 2.898 collaborateurs permanents (chiffre
nominal, non compris les stagiaires O.N.Em.
ni les autres membres du personnel ayant un
contrat de travail temporaire), soit une baisse
de 121 unités par rapport à la fin de l'année
précédente. Converti en emplois à temps
plein, ce nombre représente un effectif réel
de 2.699 personnes, soit 109 unités de moins
qu'à la fin de 1993. La différence entre l'ef-

GRAPHIQUE 18 - EFFECTIF DU PERSONNEl A FIN D'ANNEE
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fectif nominal et l'effectif réel s'explique par
le fait qu'un sixième du personnel travaille à
temps partiel.

Les réductions de personnel, rendues pos-
sibles par des réorganisations de services et
des rationalisations de procédures, ont permis
de poursuivre l'augmentation de la producti-
vité.

Pour l'avenir, la décision de reprise de
certaines activités de l'Institut National de Sta-
tistique entraînera, en 1995, un nombre im-
portant de recrutements; dès lors, la diminu-
tion planifiée de l'effectif sera temporairement
ralentie.

Au cours de la seconde moitié de l'année,
le service Gestion du Personnel a livré un
effort particulier au niveau de la sélection des
personnes requises pour les nouvelles missions
statistiques confiées à la Banque à partir de
1995. Les fonctions vacantes au sein des nou-
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• Nombre de personnes calculé sur la base d'un emploi à temps plein

• Nombre de personnes quel que soit leur régime de travail
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velles unités de travail n'ont pas seulement
été remplies par la voie de recrutements ex-
ternes, mais aussi par des mutations internes.

Dans le cadre des articles 80 à 83 de la
loi du 30 mars 1994 portant des dispositions
sociales et du Titre IV de l'arrêté royal du
24 décembre 1993 portant exécution de la
loi du 6 janvier 1989 de sauvegarde de la
compétitivité du pays, une convention collec-
tive de travail-cadre a été conclue le 31 mai
1994 au sein de la Commission paritaire
na 325 pour le secteur des institutions publi-
ques de crédit. En application des principes
et des recommandations contenus dans cette
CCT-cadre, une convention d'entreprise, cou-
vrant les années 1994-1996, a été signée le
6 octobre 1994 à la Banque. Cette conven-
tion prévoit diverses mesures en vue de pro-
mouvoir l'emploi, notamment l'encourage-
ment du travail à temps partiel et de l'inter-
ruption de carrière ainsi que de nouvelles
possibilités de départ anticipé.

En ce qui concerne l'encouragement au
travail à temps partiel, celui-ci s'effectue par
l'octroi d'une prime forfaitaire annuelle brute,
variant en fonction du taux de réduction des
prestations. Pour les catégories barémiques in-
férieures et en cas de réduction de 50 p.c.
du temps de travail, cette prime brute équi-
vaut à une récupération d'environ 12 p.c. de
la perte de revenus.

La concertation sociale continuera à jouer
un rôle important dans les années à venir.
Les relations du travail à la Banque se carac-
térisent d'ailleurs toujours par le souci d'en-
tretenir un dialogue permanent et la volonté
de développer une collaboration constructive.

4.12 FORMATION

La formation du personnel de la Banque
s'est poursuivie suivant deux grands axes:
d'une part, l'organisation de formations liées
aux fonctions actuelles des participants; d'au-
tre part, la mise en œuvre de formations vi-
sant à développer le potentiel à plus long
terme des membres du personnel. La parti-
cularité de la seconde catégorie est qu'elle se

fait largement sur une base volontaire et, au
moins pour moitié, en dehors des heures nor-
males de travail.

Au total, la Banque a organisé
8.900 jours de formation pour son personnel.
Ces formations se répartissent sur les disci-
plines suivantes:

Informatique 24 p.c.
Economie, finances, techniques ban-

caires .
Langues .
Sécurité .
Management .
Autres .

20 p.c.
20 p.c.
11 p.c.

9 p.c.
16 p.c.

En outre, la Banque a fourni 2.700 jours
de formation pour des personnes ne faisant
pas partie de son personnel: experts d'autres
banques centrales, représentants d'autres ins-
titutions belges, étudiants. La Banque a ainsi
fourni une assistance importante aux banques
centrales d'Europe de l'Est, notamment sous
la forme d'une vingtaine de séminaires forte-
ment spécialisés; organisés au siège central à
Bruxelles.

Le tableau ci-dessous donne un aperçu de la
répartition géographique des formations au
profit d'experts de banques centrales étran-
gères:

Europe de l'Est, hormis CEl 62 p.c.
Europe occidentale 20 p.c.
CEl 11 p.c.
Pays en développement 7 p.c.

4.2 TRAVAUX D'ORGANISATION ET
INFORMATIQUE

Au cours de l'année sous revue, les chan-
gements importants introduits en 1993 ont été
poursuivis. La nouvelle technologie dévelop-
pée pour les ordinateurs centraux, laquelle
fait usage de canaux à fibre optique, a été
rendue entièrement opérationnelle. La confi-
guration de treize agences a été remplacée
par une nouvelle, dotée d'une capacité supé-
rieure. Les unités d'impression ont été adap-
tées en vue de l'utilisation d'un nouveau lo-
giciel d'impression. La capacité de mémoire
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GRAPHIQUE 19 - EVOLUTION DE LA CAPACITE DE
STOCKAGE SUR DISQUES (GIGABYTES) I
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des ordinateurs centraux, à l'intérieur de la
Banque, comme celle prévue pour les copies
de sécurité, à l'extérieur de celle-ci, ont été
considérablement étendues.

Grâce à la poursuite de l'automatisation
des activités du Centre électronique, en par-
ticulier à la mise en service d'un robot pour
la manipulation des cassettes magnétiques et
à la décentralisation, vers les utilisateurs fi-
naux, de la consultation de listes sur écran,
le travail de nuit des opérateurs a pu être
supprimé au 'l " juillet 1994.

L'extension du Local Area Network (LAN)
s'est poursuivi au cours de l'année écoulée.
Le nombre de PC connectés au réseau est pas-
sé d'environ 700 à 817. En outre, le nombre
de « serveurs» a été considérablement accru.
Pour l'échange d'informations avec les succur-
saleset agences, il a été fait usage d'un réseau
à valeur ajoutée (VAN) d'une firme privée.

En ce qui concerne le développement
d'applications informatiques, plusieurs réalisa-
tions importantes méritent d'être soulignées.
Ainsi, le module de base « Comptes cou-
rants» a été développé et mis en service au
cours de l'année sous revue. Ce module com-
prend notamment la gestion de comptes-
clients et d'ouvertures de crédits.

La deuxième version du logiciel « Dépôt
sur disquette» a été développée pour la Cen-
trale des bilans.

L'application « Clearing» a été redéve-
loppée sur ordinateur central, ce qui a amé-
lioré fortement la rapidité, la sécurité et l'as-
sistance.

Le nouveau projet, qui résulte des mo-
difications méthodologiques apportées à la ba-
lance des paiements, a progressé comme pré-
vu et est devenu opérationnel au début de
janvier 1995. Une grande attention a été ac-
cordée, dans ce cadre, au suivi rigoureux de
la collecte de données et aux possibilités de
consultation souple de l'information collectée.

Un autre projet important est lié à la
reprise de l'établissement des statistiques du
commerce extérieur, dont la collecte d'infor-
mations auprès de 30.000 firmes constitue un
élément capital.

Un logiciel de base de données pour PC
a été installé. Divers logiciels d'ordinateur
central ont été remplacés par de nouvelles
versions ou étendus.

La facturation interne des frais informa-
tiques a encore été affinée et complétée, en
particulier la tarification des services-réseaux.
Les études organisationnelles centrées sur la
rationalisation et le gain de productivité ont
été poursuivies. Au cours de l'année sous re-
vue, elles ont porté essentiellement sur le dé-
partement des Affaires sociales et les services
du Secrétariat de la Direction et du Change.

Enfin, le département Planification, Orga-
nisation et Informatique a continué à partici-
per aux travaux du groupe technique com-
posé de représentants des banques centrales
européennes. Celui-ci a pour mission d'éla-
borer une stratégie en matière d'échange d'in-
formations dans la perspective de la Banque
centrale européenne.

4.3 TRAVAUX IMMOBILIERS

A l'administration centrale, le nouveau
complexe « Montagne aux Herbes Potagères»
a été mis en service. Il regroupe essentielle-
ment des locaux à vocation sociale: un au-
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ditorium et des salles de réunion, la biblio-
thèque littéraire, le restaurant d'entreprise
avec la cuisine et les locaux annexes, et le
centre de formation. Les archives de la
Banque ont été transférées dans les caves de
ce complexe.

La modernisation du bâtiment central
s'est poursuivie: l'aménagement des locaux
des services du Secrétariat et du Contrôle
budgétaire a été achevé; les travaux de ré-
novation des installations de la Caisse centrale
et du Service juridique sont en cours. De
profondes transformations ont été nécessaires
à l'Imprimerie pour adapter le bâtiment aux
techniques d'impression les plus modernes.

Un premier projet de restauration du fu-
tur bâtiment du Musée de la monnaie et de
l'histoire de la Banque a été soumis à l'ap-
probation des instances chargées de la pro-
tection des monuments et sites.

En province, les nouveaux locaux des
bureaux de représentation de Marche-en-
Famenne et d'Ostende ont été mis en service.
Des travaux de sécurité ont été exécutés à
Liège, Charleroi, Arlon, Anvers, Courtrai et
Malines.

A Mons, le bâtiment « Machine à eau »,
héritage industriel restauré par la Banque, a
également été mis en service.
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5. ADMINISTRATION ET SURVEILLANCE

Par arrêté royal du 9 mai 1994, le mandat de gouverneur de Monsieur Alfons Verplaetse
a été renouvelé pour un terme de cinq ans, prenant cours le 3 juillet 1994.

Conformément aux arrêtés royaux des 30 mai et 15 juin 1994, les mandats de directeur
de Messieurs Guy Quaden et Jean-Jacques Rey ont été renouvelés pour des termes de six
ans, prenant cours, respectivement, le 1er août 1994 et le 17 septembre 1994.

***

Monsieur Fernand Duchêne, président honoraire du Collège des Censeurs depuis 1965,
est décedé le 14 mars 1994.

Monsieur Duchène fut élu censeur par l'assemblée générale ordinaire des actionnaires, le
29 août 1938. Il fut nommé secrétaire du Collège, le 29 décembre 1948 et président, le
26 mars 1958.

Durant toutes ces années, les Conseils ont toujours pu faire appel à ce conseiller sage et
courtois, qui avait une connaissance profonde et une expérience étendue des opérations de
la Banque.

La Banque honorera fidèlement sa mémoire.

***

La Banque a déploré en 1994 le décès de quatre membres de son personnel MM. Serge
Damseaux, Jean-Paul Hotton, Mlle Ingrid Rogiers, M. Frédéric Van Uffelen.

Leur souvenir sera fidèlement gardé.

***

La Banque tient à exprimer sa reconnaissance aux membres du personnel du cadre qui
ont terminé leur carrière:

Mlle Marie-Henriette Lambert, conseiller de la Direction, chef du département des Etudes,
MM. Christiaan De Nys, sous-directeur, chef du département Crédit, Guy Noppen, conseiller
de département, Jacques Tassier. agent ayant rang d'inspecteur général, Paul Verpoest, inspec-
teur général, et Felix Heymans, chef de division.

Elle remercie également les membres du personnel d'exécution dont la carrière s'est ache-
vée au cours de l'année écoulée:

MM. Lucien Alen, Robert Alsteen. Michel Baekelandt, Adolf Baetens, Mme Nadinne
Van Braekel-Baeyens, MM. Frans Balus, Gilbert Barcy, Omer Beck, Willy Beeckmans, Ernest
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Bertrand, Jean-Marie Borlon, José Botquin, Louis Boulpaep, Joseph Bousard, Dominique Brack,
Maurice Brackmyn, Jean Briamont, Arnold Briffaut, Mme Marie-Thérèse Mommer-Brouwers,
MM. Willy Buekenhoudt, Renatus Campers, Antoine Capiau, Mme Micheline Vanderhaegen-
Cardon, MM. René Charlier, Léopold Claes, René Cloquet, Jacques Costa, Antoon Couck,
Joseph Debbaut, Mme Annie De Blander, M. Gérard Delgembe, Mme Paula Buekenhoudt-
Demesmaeker, Mlle Michèle Demil, MM. Roger Denachtergael, Jean De Roubaix, Jan De Smet,
Mme Lea Van Uffelen-De Waele, MM. Christian d'Herdt, Florentinus Dickens, Mme 'Monique
Weyckmans-Dockers, MM. Pierre Donné, Romain Duerinckx, Mme Adèle Malengreau-Dufras-
nes, M. Jacques Eloy, Mme Monique Engelen, MM. Joseph Engels,Wilfried Fiers, Mlle Monique
Flamant, Mme Paula Vanantwerpen-Franckx, M. Roger François, Mme Adrienne Dries-Genijn,
MM. Hilaire Gillekens, Paul Goemaere, Jean Heps, Willy Herroelen, Pierre Herve, Gustaaf
Hoogewijs, Joseph Huenaerts, Mme Marie-Louise Fabre-Jolé, Mme Leona Caels-Iossa, Mme
Anita De Vroede-Koosemans, Mme Huguette Lamon, M. Karel Leemans, Mme Marie-Louise
Berwaer-Legrand, MM. Robert Lescrauwaet, Jean-Marie Lossignol, Auguste Mabille, Marcel Mar-
behant, Jean Martens, Gustaaf Merckaert, Mme Georgette Van Roy-Mertens, MM. André Mes-
siaen, Yves Milde, Rodolphe Moerkerke, René Nierenhausen, Georges Otte, Jean Overloop,
Christian Parmentier, Jozef Penninckx, Mme Nicole Van Haecke-Persoons, M. Jacques Plompen,
Mlle Liliane Poncelet, Mme Arlette Van Mulders-Poot, MM. Maurice Renneboog, Guy Rivière,
André Rombaut, Mathieu Schneider, Gilbert Schoolmeesters, Paul Smet, Jozef Spiliers, José
Spitaels, Robert Stallaert, Willy Strauven, Marcel Swiggers, Alfred Uytterhaegen, Marcel Van
Bellinghen, Jozef Van Delm, Oscar Van den Bergh, Mme Anita Vanhemelryck-Vanden Bossche,
Mme Yvette Heremans-Vandenbulcke, Mme Françoise Loran-Vanden Eynde, MM. Julien Van
der Haegen, Robert Vanderlinden, René Van der Wilt, Clement Van de Velde, Luciaan Van
de Velde, Willy Vandevoorde, Mme Marie-Lydie d'Herde-Van Heghe, M. Hendrik Vanhoegaer-
den, Mme Angèle Degraeve-Vanholder, Mme Jeannine Lievens-Van Lancker, MM. Willy Ver-
gauwen, Wilfried Verhelst, Georges Verhoeven, Mme Nadia Verluyten, MM. Pierre Vermeir,
François Verschaeren, Guido Vervaeke, Michel Viste, Georges Wausort, Mme Annita Dubois-
Wauters, Mme Christiane Herregodts-Wauters, Mme Delphine Wyns, Mme Anna-Maria De-
groodt-Wouters.

***

Conformément à l'article 83 des statuts, l'assemblée générale ordinaire des actionnaires a
eu lieu le 28 février 1994.

En application de l'article 41 des statuts, le rapport sur les opérations de l'exercice 1993
avait été envoyé, cinq jours au moins avant cette assemblée, aux détenteurs d'actions faisant
l'objet d'une inscription nominative ou ayant été déposées à la Banque.

Avant d'épuiser les sujets à l'ordre du jour de la réunion et en application de l'article 86
des statuts, le Gouverneur a d'abord désigné en qualité de scrutateurs, les deux plus forts
actionnaires présents, ne faisant pas partie de l'administration de la Banque. Ceux-ci ont pu
constater le respect des dispositions statutaires relatives à la publicité et à la participation à
l'assemblée.

Le Gouverneur a ensuite fait rapport sur les activités de l'exercice 1993 et répondu aux
questions posées par les actionnaires.

Enfin, il a communiqué les noms des candidats aux fonctions de régent et de censeur en
vue d'exercer des mandats venus à expiration ou devenus vacants. Il a ensuite été procédé
au vote et au dépouillement des bulletins.
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L'assemblée a réélu en qualité de régents Monsieur Rik Van Aerschot, proposé par le
Ministre des Finances, et Messieurs Willy Peirens, Tony Vandeputte et Noël Oevisch, présentés
respectivement par les organisations les plus représentatives des travailleurs, de l'industrie et
de l'agriculture.

L'assemblée a renouvelé également les mandats de censeur de Messieurs Roger Mené,
Jacques Forest et Philippe Grulois. Pour pourvoir au remplacement de Monsieur Gaston Van-
dewalle, dont le mandat était vacant depuis février 1992, elle a élu, en qualité de censeur,
Monsieur Herman Verwilst. Tous ces mandats prennent fin à l'issue de l'assemblée générale
ordinaire de février 1997, à l'exception de celui de Monsieur Verwilst. Ce dernier mandat
arrive à échéance le 27 février 1995.

***

En application de l'article 56 des statuts, le Ministre des Finances a autorisé Monsieur
Roger Mené, qui, le 3 juillet 1994, avait atteint la limite d'âge de 67 ans fixée pour l'exercice
d'un mandat de censeur, à achever son mandat en cours. Celui-ci prend fin à l'issue de
l'assemblée annuelle de février 1997.

***

Au début de l'année 1995, les organes d'administration et de surveillance de la Banque
étaient structurés et composés comme suit:
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ADMINISTRATION ET SURVEILLANCE

Gouverneur: M. Alfons VERPLAETSE.

Vice-Gouverneur: M. William FRAEYS.

Directeurs: MM. Frans JUNIUS,
jean-Pierre PAUWELS,
Guy QUADEN,
jean-jacques REY,
Robert REYNDERS.

Régents: Censeurs:

M. Roger RAMAEKERS,
Baron FRERE,
MM. Rik VAN AERSCHOT,

Willy PEIRENS,
François JANSSENS,
Tony VANDEPUTTE,
Philippe WILMES,
Eddy WYMEERSCH,
Noël DEVISCH,
François MARTOU.

Baron DELRU ELLE, président,
MM. Hubert DETREMMERIE, secrétaire,

Roger MENE,
Willy DANCKAERT,
Carlo VAN GESTEL,
Maurice CHARLOTEAUX,
Christian D'HOOGH,
jacques FOREST,
Philippe GRULOIS,
Herman VERWILST. 1

Secrétaire: M. jean POULLET.

Trésorier: M. Serge BERTHOLOME.

Commissaire du Gouvernement: M. Grégoire BROUHNS.

CONSEILLERS DE LA DIRECTION

MM. jean-Victor LOUIS,
jan MICHIELSEN,
Henri BARBE.

1 Elu par l'assemblée générale ordinaire du 28 février 1994, en remplacement de M. Gaston Vandewalle, dont le mandat était devenu
vacant à l'issue de l'assemblée générale ordinaire du 24 février 1992.
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Département des Affaires sociales - M. j. LEEMANS, sous-directeur,
chef du personnel.

Délégué du chef
du personnel

Administration salariale et sociale

Chef du service

Formation

Chef du service

Conseiller

Chef de division

Gestion du Personnel

Chef du service

Chefs de division

Service médical

Médecin-Chef du service

Médecins

M. G. PARLONGUE, premier conseiller.

M. A. REITER, chef de division.

M. G. DE RIDDER, chef de division,

Mlle S. ZONlOS,

M. j.-L. liON.

M. R. VAN KEYMEULEN, chef de division,

MM. M. ORION, D. LOZET, G. VAN CAMP.

M. A. DE LANDTSHEER,

MM. V. DONS, C. VAN LAETHEM.

Conseiller

Département Centrales d'Echange de Données - M. P. TELliER, sous-directeur.

M. j. MA KART.

Centrale des Bilans

Chef du service

Conseiller

Chefs de division

Centrales des Crédits

Chef du service

Conseiller

Chef de division

Paiements scripturaux

Chef du service

Conseiller

Chefs de division

M. A. LENAERT, chef de division, .

M. C. RUBENS,

Mme E. DE GROOTE, M. P. QUINTIN.

M. R. TROGH, chef de division,

M. R. THIRION,

Mme G. DALL'AGLiO-TIMMERMANS.

M. A. VAES, chef de division,

M. K. DE GEEST,

MM. V. DECONINCK, B. BOURTEMBOURG.

Département de la Comptabilité et du Contrôle budgétaire - M. C. DEKEYSER, sous-directeur.

Comptabilité

Chef du service

Chef de division

Contrôle budgétaire

Chef du service

Chef de division

M. j. TAVERNIER, chef de division,

M. L. HENRY.

M. j. VANDEUREN, inspecteur général,

M. R. VAN KEYMEULEN.
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Département du Crédit - M. W. BRUMAGNE, sous-directeur.

Conseiller

Cellule Instruments des marchés financiers

M. P. LEFEVRE.

Escompte-Avances

Chef du service

Chef de division

Marché monétaire

Chef du service

Chefs de division

M. J.-M. WULLUS, inspecteur général,

M. F. WITHOFS.

M. F. DEPUYDT, inspecteur général,

MM. E. DE KOKER, G. TEMMERMAN.

Département Equipements et Services généraux - M. K. VANDENEEDE, sous-directeur.

Equipements et Techniques

Chef du service

Architectes

Chef de division

Services généraux

Chef du service

Chef de division

M. P. LAUWERS, inspecteur général,

MM. r-e. NAVEZ, J.-M. DE VOS,

M. H. DE TROYER.

M. A. KOZYNS, inspecteur général,

M. J.-M. BRAET.

Département Etranger - M. J. MICHIELSEN, conseiller de la Direction.

Conseillers de département MM. H. BUSSERS, L. COENE.

Accords internationaux

Chef du service

Conseillers

Change

Chef du service

Conseillers

Chef de division

Mme F. LEPOIVRE-MASAI, inspecteur général,

MM. P. VAN DER HAEGEN, P. VIGNERON, Mme G. DURAY-BIRON,
MM. J. MONT, D. OOMS.

Mme A. VAN DEN BERGE, chef de division,

MM. N. VAN DECAN, E. LAVIGNE,

M. J.-L. GERARDY.

Département des Etudes - M. J. SMETS, premier conseiller.

Délégué du chef
du département

Conseillers de département

Economiste

Docu mentation

Chef du service

Inspecteur général

Chef de division

M. R. BEUTELS, inspecteur général,

M. A. NYSSENS, Mme A.-M. JOURDE-PEETERS,
MM. J.-J. VANHAELEN, E. JACOBS, J. CLAEYS,
Mme F. JACOBS-DONKERS, MM. V. PERILLEUX,
M. DOMBRECHT, T. TIMMERMANS,

M. M. MARECHAL.

M. W. VERTONGEN, inspecteur général,

M. R. BEUTELS,

Mme G. VAN QUATHEM-VAN HOVE.
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Département des Fonds publics - M. W. BRUMAGNE, sous-directeur.

Cellule de Clearing

Chef de division

Service du Caissier de l'Etat

Chef du service

Chefs de division

Marché des Rentes

Chef du service

Chef de division

Titres

Chef du service

Chefs de division

M. L. EICHER.

M. C. LOTS, inspecteur général,

MM. R. VAN HEMELRIJCK, M. HINCK.

M. H. SMISSAERT, chef de division,

M. M. RUBENS.

M. W. STEPPE, inspecteur général,

MM. R. ROOTHANS, Y. PIRLET.

Département Imprimerie - M. M. SALADE, inspecteur général.

Service administratif de l'Imprimerie

Chef du service M. j. RENDERS, chef de division,

Chef de division M. Y. TIMMERMANS.

Prepress et Etudes

Chef du service

Production et Engineering

Chef du service

M. l-C. GILLES, chef de division.

M. G. PONNET, conseiller adjoint.

Département Planification, Organisation et Informatique - M. H. BARBE, conseiller de la Direction.

Inspecteurs généraux

Analyste-conseiI

Centre électronique

Chef du service

Chef de division

Senior system engineer

MM. L. DUFRESNE, A. HUET,

Mme A.-M. QUINTART-LEjEUNE.

M. E. COLMAN, chef de division,

M. j. WIELEMANS,

M. M. CHARLIER.

Développement de Projets d'informatisation

Chef du service

Inspecteur général

Analystes-consei Is

Chef de division

Senior system engineer

M. r.>, HOYOS, inspecteur général,

M. P. LAUWERS,

B. GROETEMBRIL, Mme H. VANDOORNE-VAN HECKE,
MM. j. FRANCOIS, j.-M. PLISNIER, Mme S. LANCKSWEERT-MASKENS,
M. E. DE SMET,

M. P. SAPART,

M. P. MARECHAL.

Etude des Systèmes informatiques

Chef du service M. l. MOERMAN, inspecteur général,

Inspecteur général M. G. VANGHELUWE,

Senior system engineers MM. G. DUMAY, U. MOMMEN, Mme M. GROGNARD-HUART.
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Organisation et Contrôle de Gestion

Chef du service M. L. JANSSENS, chef de division,

Chef de division Mme C. SAPART-BUYDENS.

Département du Secrétariat général - M. W. PLUYM, sous-directeur.

Conseiller de département Mme M. STEENBERGEN-DE WACHTER.

Secrétariat

Chef du service

Chef de division

M. M. VAN CAMPEN, chef de division,

M. j. CALLEBAUT.

Secrétariat de la Direction

Chef du service Mlle j. RONDEUX, inspecteur général.

Département Statistique générale - M. B. MEGANCK, sous-directeur.

Cellule banques de données

Inspecteur général

Conseillers

M. A. WOUTERS,

MM. G. POULLET, j. PALATE.

Balance des Paiements

Chef du service

Chefs de division

Contrôleur

M. G. MELIS, inspecteur général,

MM. M. EECKHOUT, R. DE BOECK,

M. P. SARLET.

Statistique

Chef du service M. R. ACX, chef de division.

Statistique du Commerce Extérieur

Chef du service M. j. DAENEN, conseiller statisticien,

Inspecteur général M. D. VERMEIREN.

Services dépendant directement d'un membre du Comité de Direction

Audit interne

Chef du service

Inspecteur général

Inspecteu rs

Service juridique

Chef du service

Premier conseiller

Conseillers

M. j. HELFGOTT, inspecteur général,

M. ic. PAUWELS,

Mme j. MAESSEN-SIMAR, MM. M. MATTENS, L. BODRANGHIEN.

M. j.-V. LOUIS, conseiller de la Direction,

M. i.>. BRISE,

M. j. DE WOLF,
Mme A. de KERCHOVE d'OUSSELGHEM-del MARMOL.

Collections et Bibliothèque littéraire

Chef du service

Chef de division

Mlle C. LOGIE, inspecteur général,

M. Y. RANDAXHE.

Services qui dépendent du Trésorier

Caisse centrale

Caissier principal

Chefs de division

M. M. VAN BAELEN, inspecteur général,

MM. i-r. KERVYN de MARCKE ten DRIESSCHE, G. PIROT.
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Sécurité-Su rveillance

Chef du service M. j.-P. DE JONGE, chef de division.

Sécurité, Hygiène et Embellissement des Lieux de Travail

Chef du service M. D. DENEE, chef de division.

Département des Succursales et Agences - M. W. VAN DER PERRE, sous-directeur.

Chefs de division MM. P. BOBYR, P. BISSOT.

Succursales

Anvers
Administrateur
Chefs de division

M. L. VAN DER VEKEN,
MM. F. SERCKX, F. VAN NIEUWENHOVE,
D. VANDEN BROECK, j. LlBENS.

Liège
Administrateur
Chef de division

M. M. SIMAL,
Mme j. SOUVEREYNS-ROUMA.

Luxembourg
Administrateur M. E. de LHONEUX.

Agences

Alost
Agent
Chef de division

M. A. VERHELST,
M. M. REDANT.

Arlon
Agent

Bruges
Agent

Charleroi
Agent
Chef de division

M. D. BRISBOIS.

M. W. SMOUT.

M. Y. LEBLANC,
M. R. HAENECOUR.

Courtrai
Agent
Chef de division

M. P. TACK,
M. j. PANNEEL.

Gand
Agent

Hasselt
Agent

M. j. VICTOR.

M. T. DE ROOVER.

Louvain
Agent
Chef de division

M. L. GHEKIERE,
M. L. LAGAE.

Malines
Agent M. M. DE GEYTER.

Mons
Agent M. R. COLSON.

Namur
Agent M. I. DELPEREE.
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Roulers
Agent M. P. BOGAERT.

Tournai
Agent Mme j. DAUCHOT-DE BEER.

Turnhout
Agent M. L. MUYLAERT.

Verviers
Chargé de la gestion M. A. SMETS.

Bureaux de représentation

La Louvière
Gérant (faisant fonction) M. W. GERIN.

Malmedy
Gérant M. j.-Y. BOULANGER.

Marche-en-Famenne
Gérant M. P. LAMBERT.

Ostende
Gérant (faisant fonction) M. j. BUSSCHE.

Saint-Nicolas
Gérant M. G. MINNAERT.

***

Cadre détaché auprès du Cabinet de M. Van Rompuy, Vice-Premier Ministre et Ministre du Budget,
M. H. FAMEREE, économiste.

Cadre détaché auprès du Cabinet de M. Maystadt, Ministre des Finances,
M. L. HUBLOUE, conseiller.

Cadre détaché auprès du Cabinet de M. De Batselier, Ministre Vice-Président du Gouvernement flamand,
Ministre flamand de l'Environnement et du Logement,

M. G. MAES, économiste.

Cadre en mission à la Représentation permanente de la Belgique auprès des Communautés européennes,
M. D. SERVAIS, conseiller.

Cadre en mission à la Représentation permanente de la Belgique auprès de l'Organisation de coopération
et de développement économiques, à Paris,

M. D. SLAATS, conseiller.

Cadre en mission au bureau de l'administrateur belge auprès du Fonds monétaire international, à
Washington,

M. D. DACO, conseiller.

Cadres en mission pour compte du Fonds monétaire international
auprès de la Banque Nationale du Cambodge,

M. R. BEERENS,chef de division,
auprès de la République fédérale islamique des Comores,

M. E. VERREYDT, économiste.
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COMPTES ANNUELS

BILAN AU 31 DECEMBRE 1994 (après répartition du bénéfice)

ACTIF (en milliers de francs)

1994 1993

306.267.495 330.255.559

231.166.004 244.220.978

5.737.305 6.160.760

25.856.587 27.673.064

- -

8.366.040 4.940.280

148.081.336 148.023.178

- -

- -

"

3.491.415 3.303.551

32.347.333 30.101.387

3.723.649 5.578.276

17.860.920 32.436.483

92.330.584 119.669.272

1.102.526 1.202.781

Or

Monnaies étrangères

Droits de tirage spéciaux (OTS)

Participation au FMI

Prêts au FMI .

Dépôts auprès du FMI dans le cadre de la FASR

Ecus

IME : Financements à très court et à court terme

CE : Soutien financier à moyen terme

Accords internationaux

Avances sur nantissement

Effets de commerce .

Effets achetés sur le marché

Créances suite à d'autres interventions sur le marché
monétaire

Monnaies

Avoirs à l'Office des Chèques Postaux:

Compte A

Compte B

Placements statutai res (art. 21)

Immeubles, matériel et mobilier

Autres actifs

Comptes de régularisation

TOTAL ACTIF

120 489

2.985.375 3.067.553

43.753.829 40.365.819

13.588.195 13.205.289

3.339.155 4.446.062

5.718.730 5.758.997

945.716.598 1.020.409.778
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PASSIF (en milliers de francs)

Billets en circulation

Comptes courants en francs

Dépôt de l'Etat belge

Dépôt de l'Etat luxembourgeois

Engagements suite à des interventions sur le marché
monétaire

Comptes courants en monnaies étrangères

Accords d'aide financière

Contrepartie des DTS alloués

IME : Financements à très court et à court terme

Réserve indisponible de plus-values sur or .

Autres passifs

Comptes de régularisation

Différences d'évaluation sur or et monnaies étrangères

Provision pour immeubles, matériel et mobilier

Provision sociale pour risques divers

Capital

Fonds de réserve :

Réserve statutaire

Réserve extraordinaire

Compte d'amortissement d'immeubles, de matériel
et de mobilier

TOTAL PASSIF

1994 1993

412.189.699 440.603.136

12.278.488 9.589.380

485.597 763.404

503.860503.242

3.047.278 6.045.848

9.605 7.454

2.985.375 3.067.553

22.553.264 23.972.511

- -

116.310.864 116.310.864

2.106.397 2.339.605

372.662 456.693

314.859.166 361.965.356

955.981 777.981

10.150.000 10.050.000

400.000 400.000

46.508.980 43.556.133

3.049.400 2.975.282

30.455.631 27.992.637

13.003.949 72.648.220

945.716.598 1.020.409.778
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COMPTE DE RESULTATS AU 31 DECEMBRE 1994

COMPTES ANNUELS

(en milliers de francs)

PRODUITS

Produit des opérations avec l'étranger

Produit des opérations de crédit

Produit des placements statutaires

Commissions

Récupérations auprès de tiers

Reprises de provisions .

Autres produits

CHARGES

Parts de l'Etat:

Opérations avec l'étranger

Opérations de crédit

Frais généraux:

Rémunérations et charges sociales .

Autres frais .

Amortissements d'immeubles, de matériel et de mo-
bilier

Provision pour immeubles, matériel et mobilier

Provision sociale pour risques divers

Impôts, taxes et redevances

Bénéfice à affecter

1994 1993

13.875.613 22.508.487

8.269.296 10.820.076

3.778.652 3.846.256

163.086 169.541

1.958.349 1.859.833

292.000 471.000

83.253 94.372

28.420.249 39.769.565

11.954.298 22.437.143

7.082.334 14.363.379

4.871.964 8.073.764

8.297.001 8.095.711

6.784.676 6.781.434

1.512.325 1.314.277

1.115.179 1.560.521

470.000 310.000

100.000 300.000

2.657.520 3.228.480

3.826.251 3.837.710

28.420.249 39.769.565
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REPARTITION DU BENEFICE

(en milliers de francs)

Bénéfice à affecter

Le bénéfice est réparti de la manière suivante:

Dotation à la réserve extraordinaire

Répartition du solde conformément à l'article 38
des statuts :

1. Aux actionnaires, un premier dividende de 6 %
du capital nominal

2. De l'excédent:
a) 10 % à la réserve statutaire
b) 8 % au personnel

3. De l'excédent:
a) à l'Etat, Vse .
b) aux actionnaires, un second dividende
c) le solde à la réserve statutaire

1994 1993

3.826.251 3.837.710

La répartition du bénéfice étant approuvée par le Conseil général à la date du 25 janvier
1995, le coupon n° 193 sera payable à partir du 1er mars 1995 de la manière suivante:

2.503.000

Montant brut 25,75 p.c. Montant net
par action de précompte par action

mobilier

Aux 400.000 actions F 2.255,89 F 580,89 F 1.675

2.463.000

24.000 24.000

133.925 737.071
107.140 704.857

219.637 274.956
878.356 859.500

193 326
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POSTES HORS BILAN AU 31 DECEMBRE 1994

COMPTES ANNUELS

(en milliers de francs)

Passifs éventuels

Cautions à caractère de substitut de crédit

Engagements pouvant donner lieu à un risque de
crédit

Engagementsfermes de mise à disposition de fonds

Valeurs et créances confiées à l'établissement

A l'encaissement

Dépôts à découvert .

1994 1993

935.957

42.875.280

2.979

1.019.366

57.787.945

3.964

7.548.424.853 6.873.280.377
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COMMENTAIRE DES COMPTES ANNUELS

INTRODUCTION

La présentation des comptes annuels n'a pas été modifiée par rapport à l'exercice précédent.

Les règles d'évaluation sont décrites dans le commentaire des rubriques concernées. Ces règles
sont inchangées, à l'exception de celles relatives au stock de papier destiné à l'impression des
billets de banque. Le coût du stock du papier à billets imprimé et non imprimé n'est plus
repris à l'actif du bilan, à la rubrique « Comptes de régularisation », pour le prix d'acquisition,
mais figure comme charge de l'exercice directement dans le compte de résultats. Le changement
de méthode comptable trouve sa justification économique dans la considération que ce stock
de papier n'a pas d'utilisation alternative.
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BILAN
(en milliers de francs)

ACTIF

OR

L'or est évalué à un prix dérivé des cotations du marché selon la méthode utilisée par
l'IME pour les swaps d'or contre écus. Le prix retenu est soit la moyenne des cours,
convertis en écus, des deux fixings quotidiens du marché de Londres durant le second
semestre de l'année, soit la moyenne des deux fixings de l'avant-dernier jour ouvrable
de l'exercice si cette dernière moyenne est inférieure à la première. La conversion des
écus en francs est faite sur la base du cours de l'écu du dernier jour ouvrable de l'année,
tel qu'il est publié par la Commission européenne.

Le prix de l'or a ainsi été fixé à F 393.195,6321 par kilogramme de métal fin au
31 décembre 1994, contre F 423.992,2476 au 31 décembre 1993. La différence entre la
valeur comptable et le prix d'acquisition de l'or figure au passif du bilan sous la rubrique
« Différences d'évaluation sur or et monnaies étrangères ».

L'or cédé au comptant et racheté à terme contre écus à l'IME mais dont la gestion reste
confiée à la Banque, soit l'équivalent de F 76,6 milliards au 31 décembre 1994, n'est pas
repris sous la présente rubrique.

MONNAIES ETRANGERES

Les avoirs en monnaies étrangères figurent au bilan pour leur contre-valeur en francs
calculée aux cours indicatifs du marché du dernier jour ouvrable de l'année, tels que
publiés par la Banque. Les écarts de conversion, c'est-à-dire les différences entre le prix
d'acquisition de ces avoirs et leur valeur aux cours retenus pour l'établissement du bilan,
sont inscrits sous la rubrique du passif « Différences d'évaluation sur or et monnaies
étrangères ».

Par rapport à l'exercice précédent, les avoirs en monnaies étrangères ont diminué de
F 13.055 millions. Cette diminution s'explique à raison de F 17.796 millions par suite du
changement des cours de comptabilisation à la fin de l'exercice, comme indiqué ci-avant.
Pour le reste, la variation est le résultat, d'une part, d'achats de devises sur le marché
des changes, de l'encaissement du produit des placements à l'étranger et d'une diminution
de l'apport de dollars à l'IME et, d'autre part, de cessions de devises découlant du
remboursement d'emprunts extérieurs en monnaies étrangères du Trésor et du retrait de
liquidités du marché monétaire au moyen d'opérations de swaps en devises contre francs
belges. Evalués aux cours du marché, ces swaps atteignent au 31 décembre 1994 le
montant de F 143,1 milliards, alors qu'à la fin de l'exercice précédent ij n'y avait pas
d'opérations de swaps en cours.
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A la date du bilan, les avoirs comprennent presque exclusivement des monnaies couvertes
par la garantie de l'Etat belge.

Les avoirs 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 à
l'IME. Ces dollars, dont la gestion est confiée à la Banque, ne sont pas compris sous la
présente rubrique.

Les avoirs en monnaies étrangères sont investis en dépôts à terme et en titres étrangers
facilement mobilisables, en tenant compte des critères de sécurité, de liquidité et de
rendement.

A l'achat, les titres en monnaies étrangères sont enregistrés à leur prix d'acquisition. Une
quotité de la différence entre ce prix et la valeur de remboursement est, en fonction de
la durée résiduelle des titres et suivant une méthode linéaire, imputée chaque année au
compte de résultats en majoration ou en diminution des intérêts produits par les titres.
Au bilan, les titres sont valorisés à leur prix d'acquisition majoré ou réduit de la partie
de ladite différence qui a été imputée au compte de résultats depuis l'acquisition des
titres.

DROITS DE TIRAGE SPECIAUX (DTS)

Les droits de tirage spéciaux sont des actifs de réserve crees ex nihilo par le FMI et que
celui-ci alloue à ses membres. Les DTS sont utilisés dans des transactions entre autorités
monétaires officielles. La rubrique subit des mutations à la suite de l'encaissement et du
paiement d'intérêts et en raison de transactions avec d'autres pays et avec le Fonds. La
dernière allocation remonte à 1981. En vertu de l'article 6 de l'arrêté-loi n° 5 du 1er mai
1944 relatif aux conditions d'achat et de vente de l'or et des monnaies étrangères, tel
que modifié en dernier lieu par une loi du 24 mars 1978, la Banque comptabilise dans
ses écritures, comme avoirs propres, les avoirs en DTS de la Belgique.

Les DTS sont repris au bilan au cours du marché tel qu'il est publié par le FMI le
dernier jour ouvrable de l'année. A la date du bilan, ce cours est de F 46,4780 pour
1 DTS (F 49,4028 fin 1993).

L'avoir en DTS atteint DTS 123,4 millions au 31 décembre 1994, contre DTS 124,7 mil-
lions un an auparavant. L'utilisation nette de l'avoir en DTS à cette date s'élève à
DTS 361,8 millions.

Dans le courant de l'année, la Banque a payé DTS 1,3 millions à titre d'intérêts sur les
positions nettes auprès du FMI. Elle a également effectué un versement en faveur du
Fonds de DTS 80 millions au titre de la contribution de la Belgique au financement de
l'augmentation de la Facilité d'ajustement structurel renforcée. Ce dernier versement a
toutefois été compensé par une acquisition d'un même montant de DTS contre monnaies
étrangères auprès d'autres participants du Département des DTS.

PARTICIPATION AU FMI

Le montant figurant sous cette rubrique représente la contre-valeur en francs de la tranche
de réserve de la Belgique, c'est-à-dire des droits que l'Etat belge détient en sa qualité
de membre du FMI et que la Banque comptabilise comme avoirs propres en vertu de
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l'article 6 de l'arrêté-loi n° 5 du 1er mai 1944 précité. Ces droits correspondent à la
différence entre la quote-part de la Belgique au FMI, soit 3.102,3 millions de OTS, et
les avoirs du Fonds en francs belges. Ils peuvent à tout moment être cédés au FMI pour
obtenir des monnaies convertibles dans le but de financer un déficit de la balance des
paiements.

La tranche de réserve est libellée en OTS et convertie en francs au même cours que
celui utilisé pour les avoirs en OTS. Elle s'élève, à la date du bilan, à OTS 556,3 millions
contre OTS 560,2 millions un an auparavant. Cette variation correspond à la différence
entre, d'une part, des achats de francs par des pays membres du Fonds et des utilisations
de francs par le Fonds (OTS 55,3 millions) et, d'autre part, des rachats en francs par des
pays membres du Fonds (OTS 59,2 millions).

PRETS AU FMI

Cette rubrique est destinée à l'enregistrement des créances que la Banque détiendrait
sur le Fonds à la suite des prêts qu'elle lui aurait consentis en son nom propre, ainsi
qu'à l'enregistrement des créances de l'Etat belge sur le FMI en cas de mise en œuvre
des Accords généraux d'emprunt - par lesquels les pays membres du Groupe des Dix
se sont engagés à fournir des ressources au Fonds dans les cas prévus par ces accords.
Ces dernières créances seraient comptabilisées par la Banque comme avoirs propres confor-
mément à l'article 6 de l'arrêté-loi n° 5 du 1er mai 1944 précité. A la date du bilan, il
n'existe, pas plus qu'un an auparavant, de prêts au FMI.

DEPOT AU PRES DU FMI DANS LE CADRE DE LA FASR

Sous cette rubrique est reprise la contre-valeur des OTS que la Banque a versés sur un
compte de dépôt spécial auprès du FMI au titre de la participation belge à la Facilité
d'ajustement structurel renforcée (FASR). Cette facilité de crédit est destinée à soutenir
les efforts des pays en développement à faible revenu qui s'engagent dans des programmes
d'ajustement macro-économique et structurel.

Par rapport à l'exercice précédent, la créance augmente à la suite du versement en OTS
de la contribution de la Belgique au financement de l'augmentation de la Facilité d'ajus-
tement structurel renforcée. A la date du bilan, les dépôts s'élèvent à OTS 180 millions
et sont évalués au même cours que celui appliqué aux avoirs en OTS.

ECUS

Il s'agit des écus que la Banque a reçus dans le cadre des opérations de crédits croises
par lesquelles elle a fait apport à l'IME de 20 p.c. de son or et de ses avoirs bruts en
dollar américain, majorés ou diminués des écus acquis ou cédés à titre d'intérêts sur la
position nette en écus ou dans le cadre d'opérations avec d'autres banques centrales des
Communautés européennes ou avec des tiers détenteurs d'écus.

Les écus sont évalués à la date du bilan au cours du marché du dernier jour ouvrable
de l'année, tel qu'il est publié par la Commission européenne, soit F 39,1614 pour 1 écu
au 31 décembre 1994 contre F 40,2869 un an auparavant.
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Par rapport à l'exercice précédent, l'avoir en écus s'est accru de 107,1 millions d'écus,
pour s'établir à 3.781,3 millions d'écus au 31 décembre 1994. Cette majoration résulte
de l'augmentation de la quantité d'écus reçus à l'occasion du renouvellement des opé-
rations de crédits croisés avec l'IME (36,9 millions d'écus), du règlement d'intérêts sur
l'avoir net en écus (50,2 millions d'écus) et de la liquidation d'un swap d'écus contre
dollars avec un tiers détenteur d'écus (20 millions d'écus).

Le montant des écus mis à la disposition de la Banque par l'IME augmente légèrement
par rapport à l'exercice précédent à la suite de la hausse du prix retenu pour l'or lors
du renouvellement desdits crédits croisés. L'effet de cette hausse compense celui résultant
de la baisse du cours du dollar américain et de l'apport moins important de dollars de
la Banque consécutif à une baisse de ses réserves en cette monnaie.

Au 31 décembre 1994, la Banque détient un avoir net en écus qui s'élève à 877,8 millions
d'écus.

IME: FINANCEMENTS A TRES COURT ET A COURT TERME

Sous cette rubrique figure, le cas échéant, la créance libellée en écus de la Banque sur
l'IME au titre du financement à très court terme d'interventions effectuées soit aux cours
d'intervention obligatoire dans le mécanisme de change du système monétaire européen,
soit dans le cadre d'arrangements spéciaux conclus entre participants au SME.

Cette rubrique reprendrait aussi les créances que la Banque détiendrait au titre du soutien
monétaire à court terme entre les banques centrales des 'Etats membres de l'Union
européenne.

ACCORDS INTERNATIONAUX

Cette rubrique est réservée à l'enregistrement des créances en francs sur les pays non
membres des Communautés européennes 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 SUR NANTISSEMENT

Sont repris sous cette rubrique:

31-12-1994 31-12-1993

les avances sur
troyées dans le
ques de crédits

nantissement d'effets publics oc-
cadre des adjudications périodi-

29.000.000 28.775.000
les crédits de fin de journée octroyés aux inter-
médiaires financiers sous forme d'avances en
comptes courants .
les autres avances en comptes courants

3.323.402

23.931

1.324.060
2.327

Total 32.347.333 30.101.387
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EFFETS DE COMMERCE

La rubrique se compose:

31-12-1994 31-12-1993

d'effets de commerce acquis sous le regime des
cessions-rétrocessions dans le cadre des adjudica-
tions périodiques de crédits .
d'effets de commerce mobilisés au taux d'escomp-
te officiel et imputés sur les plafonds de mobili-
sation individuels des établissements de crédit ..

999.446 1.275.117

2.724.203 4.303.159

Total 3.723.649 5.578.276

EFFETS ACHETES SUR LE MARCHE

Sont repris sous cette rubrique les certificats de trésorerie, obligations et autres effets
négociés sur les marchés monétaire ou de capitaux que la Banque a acquis directement
sur ces marchés dans le cadre de sa politique d'open-market.

A l'achat, les titres sont comptabilisés au prix d'acquisition; au bilan, ils sont évalués sur
la base de leur rendement actuariel calculé à l'achat en tenant compte de leur valeur
de remboursement à l'échéance. La différence (prime ou décote) entre la valeur d'ac-
quisition et la valeur de remboursement est prise en résultat pro rata temporis sur la
durée restant à courir des titres comme élément constitutif des intérêts produits par ces
titres. La prise en résultat de cette différence est effectuée sur une base actualisée, compte
tenu du taux de rendement réel à l'achat. Ces titres sont portés au bilan à leur valeur
d'acquisition majorée ou réduite de la quotité prise en résultat de ladite différence.

A la date du bilan, le portefeuille d'effets de la Banque ne comprend que des certificats
de trésorerie, dont la valeur de marché atteint F 17.860 millions.

CREANCES SUITE A D'AUTRES INTERVENTIONS SUR LE MARCHE MONETAIRE

Il s'agit des créances que la Banque détient à la suite d'opérations de cessions-rétroces-
sions, portant sur différents types d'effets privés ou publics et conclues dans le cadre de
ses interventions d'open-market ou à la suite de prêts sur le marché interbancaire.

Les créances sont enregistrées pour le montant des fonds mis à la disposition des inter-
médiaires financiers.

A la date du bilan, les cessions-rétrocessions s'élèvent à F 92.331 millions et il n'y a pas
eu de prêt sur le marché interbancaire.

MONNAIES

Aux termes d'un accord conclu entre le Ministre des Finances et la Banque, le plafond
de l'encaisse de la Banque en monnaies est fixé à 10 p.c. des monnaies en circulation
au 31 décembre de l'année précédente; il s'élève à F 1.992 millions pour l'année 1994.
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Des dispositions particulières règlent les modalités de remboursement en cas de dépas-
sement de la limite contractuelle; ces dispositions n'ont pas dû être appliquées en 1994.

AVOIRS A L'OFFICE DES CHEQUES POSTAUX: Compte B

A la demande du Trésor, la Banque maintient sur un compte courant postal spécial,
appelé compte B, la contrepartie des soldes non utilisés des prêts consentis par l'Etat
belge à .des pays étrangers dans le cadre des accords d'aide financière; ces soldes sont
inscrits dans les livres de la Banque au nom des banques centrales ou des gouvernements
des pays bénéficiaires de ces prêts.

PLACEMENTS STATUTAIRES (ART. 21)

Sont enregistrées sous cette rubrique les valeurs que la Banque, conformément à l'arti-
cle 21 de ses statuts, détient en contrepartie de son capital, de ses réserves et de ses
comptes d'amortissement. Il s'agit d'effets et titres visés à l'article 17, 10 des statuts et,
moyennant l'autorisation du Ministre des Finances, de titres représentant le capital d'éta-
blissements financiers régis par des dispositions légales particulières ou placés sous la
garantie ou le contrôle de l'Etat, des actions de la BRI à Bâle, ainsi que tous autres titres
nécessaires ou utiles à l'accomplissement des missions de la Banque.

A l'achat, les effets publics sont comptabilisés à leur prix d'acquisition; au bilan, ils sont
évalués sur la base de leur rendement actuariel calculé à l'achat en tenant compte de
leur valeur de remboursement à l'échéance. La différence (prime ou décote) entre la
valeur d'acquisition et la valeur de remboursement est prise en résultat pro rata temporis
sur la durée restant à courir des titres comme élément constitutif des intérêts produits
par ces titres, La prise en résultat de cette différence est effectuée sur une base actualisée,
compte tenu du taux de rendement réel à l'achat. Ces titres sont portés au bilan à leur
valeur d'acquisition majorée ou réduite de la quotité prise en résultat de ladite différence,

Les actions figurent au bilan à leur prix d'acquisition, Celui des actions de la BRI a été
converti en francs au cours de change prévalant à la date d'acquisition,

Dans le cadre de l'opération de privatisation de la Société Nationale d'Investissement,
qui a eu lieu dans le courant de l'année, la Banque a cédé les actions qu'elle détenait
dans le capital de cette société de portefeuille, A la suite de cette opération de cession,
la Banque a acquis, entre autres, des actions dans le capital de la Société Fédérale
d 'Investissement.

IMMEUBLES, MATERIEL ET MOBILIER

Les terrains, constructions, outillage, mobilier et matériel roulant sont comptabilisés à leur
valeur d'acquisition,

En 1994,les investissements de la Banque se sont élevés à un total de F 1,144,9 millions,
frais accessoires inclus; à l'exception des terrains, ils sont amortis intégralement dans
l'année d'acquisition. Par ailleurs, du compte « Immeubles, matériel et mobilier» a été
déduit un montant correspondant à la valeur comptable des actifs vendus ou mis hors
d'usage,
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AUTRES ACTI FS

Sont enregistrés sous cette rubrique les créances commerciales et autres, les stocks et les
commandes en cours d'exécution.

La rubrique comprend principalement une créance sur le Trésor relative aux pertes de
change réalisées en 1992 sur les opérations ayant entraîné des modifications des actifs
ou passifs détenus par la Banque au titre des accords internationaux qu'elle exécute pour
le compte de l'Etat ou auxquels ce dernier étend sa garantie. Cette créance a été apurée
en partie au moyen des bénéfices de change réalisés en 1993 et 1994 sur les mêmes
éléments du bilan.

COMPTES DE REGULARISATION

Cette rubrique comporte, pour autant qu'ils soient d'une importance suffisante pour
influencer de manière significative le résultat de l'exercice en cours, les revenus acquis
et les charges à reporter.
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BILAN
(en milliers de francs)

PASSIF

BILLETS EN CIRCULATION

Le montant des billets en circulation, exprimé en moyenne journalière, atteint F 425,8 mil-
liards en 1994, contre F 428,9 milliards en 1993, ce qui correspond à une baisse de
0,72 p.c.

DEPOT DE L'ETAT BELGE

Au 31 décembre 1994, le dépôt de l'Etat belge atteignait F 485,6 millions. En vertu d'une
convention· du 17 juin 1993 entre l'Etat belge et la Banque, le dépôt de l'Etat est rémunéré
pour la partie qui n'excède pas F 15 milliards.

DEPOT DE L'ETAT LUXEMBOURGEOIS

Au 31 décembre 1994, le dépôt de l'Etat luxembourgeois était de F 503,2 millions. En
vertu d'une convention du 24 juin 1993 entre l'Etat luxembourgeois et la Banque, le
dépôt de l'Etat luxembourgeois est rémunéré pour la partie qui n'excède pas F 507 mil-
lions.

ENGAGEMENTS SUITE A DES INTERVENTIONS SUR LE MARCHE MONETAIRE

Sont enregistrés sous cette rubrique les engagements de rachat d'effets publics ou prives
cédés dans le cadre d'opérations dites de « Reverse repurchase agreements », les emprunts
contractés par la Banque sur le marché interbancaire et les excédents de fin de journée
que les intermédiaires financiers placent auprès de la Banque par l'intermédiaire de l'IRG.
A la date du bilan, seuls de tels excédents figurent sous cette rubrique.

ACCORDS D'AIDE FINANCIERE

Sous cette rubrique sont repris les montants inscrits aux comptes ouverts au nom des
banques centrales ou des gouvernements des pays qui bénéficient d'une aide financière
dans le cadre d'accords de prêts bilatéraux conclus et financés par l'Etat, et dont la
contrepartie est versée sur un compte postal ouvert au nom de la Banque.

CONTREPARTIE DES DTS ALLOUES

Le montant représente la contre-valeur des DTS, comptabilisés au même cours que les
avoirs en DTS, qui devraient être restitués au FMI en cas d'annulation de DTS, de
liquidation du Département des DTS du FMI ou de décision de la Belgique de s'en
retirer. Cet engagement à durée indéterminée s'élève à DTS 485,2 millions.
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RESERVE INDISPONIBLE DE PLUS-VA(UES SUR OR

Cette rubrique enregistre les plus-values réalisées par la Banque à l'occasion d'opérations
d'arbitrage d'or contre d'autres éléments de réserves externes. En application de l'arti-
cle 20bis de la loi organique de la Banque, ces plus-values réalisées sont inscrites à un
compte spécial de réserve indisponible; elles sont immunisées de tout impôt. En cas de
liquidation de la Banque, le solde de ce compte spécial serait attribué à l'Etat.

AUTRES PASSIFS

Sont enregistrées sous cette rubrique les dettes fiscales, salariales et sociales, amsi que
les sommes payables au titre de la répartition du bénéfice conformément à l'article 38
des statuts de la Banque.

COMPTES DE REGULARISATION

Cette rubrique comporte, outre les charges à imputer à titre d'intérêts et d'impôts à
payer, un montant résiduel de F 172 millions résultant de la prise en résultat, de manière
étalée, de plus-values exceptionnelles réalisées en 1993 sur les placements statutaires.

DIFFERENCES D'EVALUATION SUR OR ET MONNAIES ETRANGERES

Sont portés au crédit ou au débit de ce compte les écarts de conversion correspondant
à la différence entre, d'une part, la valeur comptable, à la date du bilan, des avoirs et
engagements non libellés en francs et, d'autre part, le prix d'acquisition de ceux-ci.

Solde à la fin de l'exercice 1993 . 361.965.356

Mouvements :

différences d'évaluation sur or

autres différences d'évaluation

-29.985.172

-17.121.018

Solde à la fin de l'exercice 1994 .

-47.106.190

314.859.166

PROVISION POUR IMMEUBLES, MATERIEL ET MOBILIER

Cette provision doit permettre à la Banque de faire face aux dépenses entraînées par
l'exécution de son programme d'investissement en immeubles nouveaux.

Solde à la fin de l'exercice 1993 . 777.981

Mouvements :

prélèvement .

dotation .

-292.000

470.000

178.000

Solde à la fin de l'exercice 1994 . 955.981
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PROVISION SOCIALE POUR RISQUES DIVERS

Sous cette rubrique est repris le fonds de prévoyance qui a été créé fin 1957 en
considération des risques inhérents à l'activité de la Banque et des fluctuations auxquelles
ses résultats sont sujets.

Solde au 31 décembre 1993

Dotation .

10.050.000

100.000

Solde au 31 décembre 1994 :. 10.150.000

CAPITAL

Le capital de 400 millions de francs est divisé en 400.000 actions, nominatives ou au
porteur, de F 1.000 chacune, dont 200.000 actions, nominatives et incessibles, sont in-
scrites au nom de l'Etat.

FONDS DE RESERVE

Le fonds de réserve, prévu à l'article 14 des statuts de la Banque, comprend la réserve
statutaire, la réserve extraordinaire et le compte d'amortissement d'immeubles, de matériel
et de mobilier.

L'augmentation de la réserve statutaire et de la réserve extr.aordinaire résulte de la ré-
partition du bénéfice affecté de l'exercice clôturé. Le compte d'amortissement d'immeu-
bles, de matériel et de mobilier augmente de F 355,7 millions, ce qui correspond au
montant des investissements réalisés en 1994, diminué d'un montant égal à la valeur
comptable des actifs vendus ou mis hors d'usage.

La partie fiscalement immunisée de la réserve extraordinaire s'élève à F 566,4 millions.
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POSTES HORS BILAN

PASSIFS EVENTUELS

Cautions à caractère de substitut de crédit.

Cette rubrique comprend les garanties données par la Banque dans le
cadre de prêts octroyés par la CGER à des membres du personnel pour
leur permettre de construire ou d'acheter leur habitation .

ENGAGEMENTS POUVANT DONNER LIEU A UN RISQUE DE CREDIT

Engagements fermes de mise à disposition de fonds.

Il s'agit des engagements de mise à disposition de fonds afférents à des
opérations de cessions-rétrocessionsayant une date de valeur postérieure
à la date du bilan .

VALEURS ET CREANCES CONFIEES A L'ETABLISSEMENT

A l'encaissement .

Dépôts à découvert .

Les titres dématérialisés (certificats de trésorerie, obligations linéaires,
titres issus de la scission des obligations linéaires, billets de trésorerie
et certificats de dépôt) inscrits au système de compensation de titres
(clearing) figurent sous ce poste pour un montant de F 6.530 milliards;
ces effets y sont repris pour leur valeur de remboursement à l'échéance
ou pour leur valeur nominale.

POSTES HORS BILAN

(en milliers de francs)

935.957

42.875.280

2.979

7.548.424.853
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COMPTE DE RESULTATS
(en mil/iers de francs)

PRODUITS

PRODUIT DES OPERATIONS AVEC L'ETRANGER

D'un exercice à l'autre, le produit des opérations avec l'étranger a diminué de F 8.632 mil-
lions. Au 31 décembre 1994, il s'établit à F 13.876 millions.

Cette baisse s'explique par un déclin des rendements moyens et une contraction du
volume des placements extérieurs. Par ailleurs, la valeur en francs des revenus en monnaies
étrangères a diminué par suite de l'appréciation du franc belge au cours de l'exercice.

PRODUIT DES OPERATIONS DE CREDIT

Le produit des opérations de crédit a atteint F 8.269,3 millions, soit F 2.550,7 millions
de moins que l'année précédente. Cette évolution reflète l'incidence, d'une part, de la
baisse des taux d'intérêt à court terme sur le marché monétaire belge en 1994 et, d'autre
part, de la hausse du volume moyen des actifs intérieurs.

La Banque ayant mis fin aux opérations de crédit aux pouvoirs publics à compter du
1er juillet 1993, en exécution de l'article 124 de la loi du 22 mars 1993, le produit des
opérations de crédit comprend, pour l'essentiel, le produit découlant de l'octroi de crédit
aux intermédiaires financiers. Sont déduites de ce montant les charges d'intérêt afférentes
aux dépôts de l'Etat belge et de l'Etat luxembourgeois, ainsi que les charges d'intérêt
liées au placement auprès de la Banque, par le canal de l'IRG, des excédents de fin de
journée des intermédiaires financiers. Globalement lesdites charges s'élèvent en fin d'exer-
cice à F 235,8 millions, soit une augmentation de F 26,9 millions.

PRODUIT DES PLACEMENTS STATUTAIRES

Le revenu des placements statutaires, acquis par la Banque en vertu de l'article 21 de
ses statuts, diminue légèrement par rapport à l'exercice précédent. Cette variation s'ex-
plique par la baisse du rendement moyen des titres en portefeuille qui n'a été que
partiellement compensée par l'effet de l'accroissement du portefeuille à la suite des
virements effectués au fonds de réserve lors de la clôture de l'exercice précédent et par
des plus-values réalisées sur les ventes de titres.

Le produit des placements statutaires comprend une plus-value réalisée de F 200 millions
consécutivement à la cession des actions que la Banque détenait dans le capital de la
Société Nationale d'Investissement.
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COMMISSIONS

Sont reprises sous cette rubrique les commissions perçues à titre de rémunération de
services d'intermédiaire financier, de services de garde et de gestion de valeurs.

RECUPERATIONS AU PRES DE TIERS

Les récupérations auprès de tiers concernent les recettes au titre de la livraison de biens
et de prestations de services à des tiers. Elles se rapportent principalement aux activités
de la Centrale des Bilans, des currency centers et des bonds centers, du système de
compensation de titres (clearing), à des travaux exécutés par l'Imprimerie, ainsi qu'à des
prestations de services fournies au Centre d'Echange d'Opérations à Compenser du Sys-
tème financier belge.

REPRISES DE PROVISIONS

Est inscrite sous cette rubrique la reprise de la « Provision pour immeubles, matériel et
mobilier» à concurrence des dépenses de l'exercice faites dans le cadre du programme
d'investissement en immeubles nouveaux.

AUTRES PRODUITS

Les autres produits de l'exercice 1994 comprennent essentiellement le produit de la
réalisation de matériel et de mobilier usagés et de la vente d'immeubles.
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COMPTE DE RESULTATS
(en milliers de francs)

CHARGES

PART DE L'ETAT

Il s'agit des produits de la Banque acquis à l'Etat avant toute imputation de charges (frais
généraux, amortissements, impôts et taxes). Ces produits ne comprennent donc pas ce
qui revient au Trésor dans la répartition du bénéfice net.

Opérations avec l'étranger

Le revenu net des placements en monnaies étrangères formant la contrepartie des plus-
values réalisées à l'occasion d'opérations d'arbitrage d'actifs en or contre d'autres éléments
de réserves externes, inscrites à un compte spécial de réserve indisponible, est attribué
à l'Etat. La répartition entre ce dernier et la Banque des autres produits nets des actifs
extérieurs rentables de la Banque pour l'exercice 1994 est, comme pour les exercices
antérieurs, basée sur un système de répartition qui a fait l'objet d'un accord avec le
gouvernement.

Dans ce contexte, il a été convenu que sont attribués à l'Etat les produits des actifs
extérieurs de la Banque et de ses opérations de gestion financière, diminués des charges
afférentes aux passifs extérieurs et aux opérations de gestion financière, qui excèdent
3 p.e. de la différence entre, d'une part, le montant moyen de ces actifs extérieurs
rentables nets et, d'autre part, le montant moyen de la réserve indisponible de plus-values
sur or, des différences de change nettes réalisées et des plus-values réalisées sur ventes
d'or attribuées mais non versées au Trésor.

Opérations de crédit

En vertu de l'article 37 des statuts de la Banque, sont attribués à l'Etat les produits des
actifs rentables en francs de la Banque et de ses opérations de gestion financière, diminués
des charges afférentes aux passifs rémunérés en francs et aux opérations de gestion
financière, qui excèdent 3 p.e. de la différence entre le montant moyen de ces actifs et
de ces passifs.

En plus de ce qui revient à l'Etat à la suite de la disposition précitée, la Banque verse
annuellement à l'Etat, en application de la loi du 2 janvier 1991, un montant de 986 mil-
lions pour compenser les dépenses supplémentaires qui découlent pour ce dernier de la
conversion de la dette consolidée de l'Etat envers la Banque en effets librement négo-
ciables.
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FRAIS GENERAUX

Au 31-12-1994 Au 31-12-1993

rémunérations et charges sociales .
autres frais .

6.784.676
1.512.325

6.781.434
1.314.277

Total 8.297.001 8.095.711

Les dépenses à titre de rémunérations et de charges sociales ne varient quasiment pas
d'une année à l'autre. Elles comprennent les rémunérations du personnel, de la Direction,
des organes de surveillance, des stagiaires ONEm, du personnel temporaire, des étudiants,
ainsi que les pensions d'anciens membres de la Direction. Les dépenses relatives au
personnel intérimaire figurent dans la sous-rubrique des « Autres frais». Ces frais aug-
mentent de 15,1 p.c. Cette augmentation s'explique principalement par les frais d'im-
pression encourus par suite de l'émission de nouvelles coupures de billets de banque.

En 1994, l'effectif réel moyen (y compris les stagiaires ONEm et le personnel temporaire),
exprimé en unités occupées à temps plein, s'est élevé à 2.937 unités, contre 3.023 unités
en 1993.

La modification apportée à partir de cet exercice aux règles d'évaluation concernant le
coût du papier à billets imprimé et non imprimé porte sur un montant de F 102,6 millions.
Ce montant, à répartir sur la période 1994-1996, a entraîné pour l'exercice 1994 une
charge supplémentaire de F 34,2 millions.

AMORTISSEMENTS D'IMMEUBLES, DE MATERIEL ET DE MOBILIER

Les amortissements pratiqués le 31 décembre 1994 couvrent les dépenses ci-après:

bâtiments et installations techniques .

rénovation d'immeubles .

logiciels et matériel informatique .

matériel pour l'Imprimerie, les services techniques et les bureaux

mobilier pour les bureaux

Total

IMPOTS, TAXES ET REDEVANCES

422.503

219.639

116.029

265.444

91.564

1.115.179

Cette rubrique comprend, outre l'impôt des sociétés, les précomptes mobiliers et immo-
biliers, la partie non déductible de la TVA, ainsi que les taxes régionales, provinciales et
communales.

La Banque comptabilise comme charges propres à l'exercice tous impôts et taxes gene-
ralement quelconques dont elle est redevable, sous déduction des remboursements éven-
tuels d'impôts reçus, durant ce même exercice. Si, à la clôture de l'exercice, le montant
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estimé d'impôt des sociétés, inscrit sous la présente rubrique, dépasse les versements
anticipés et les précomptes imputables, le supplément dû est enregistré sous la rubrique
« Autres passifs» du bilan; dans le cas contraire, l'excédent versé est repris sous la
rubrique « Autres actifs».

Bruxelles, le 25 janvier 1995.

Le Conseil de régence:

MM. Alfons VERPLAETSE, gouverneur
William FRAEYS, vice-gouverneur

Frans JUNIUS, directeur
jean-Pierre PAUWELS, directeur

Guy QUADEN, directeur
jean-jacques REY, directeur

Robert REYNDERS, directeur
Roger RAMAEKERS, régent

M. le Baron FRERE, régent
MM. Rik VAN AERSCHOT, régent

Willy PEIRENS, régent
François JANSSENS, régent

Tony VANDEPUTTE, régent
Philippe WILMES, régent

Eddy WYMEERSCH, régent
Noël DEVISCH, régent

François MARTOU, régent
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RAPPORT 1994 DU COLLEGE DES CENSEURS

Le Collège a appris avec regret le décès
de son président honoraire, Fernand Duchène,
survenu le 14 mars 1994. Monsieur Duchène
fut élu en qualité de censeur par l'assemblée
générale des actionnaires du 29 août 1938.
Il fut nommé secrétaire le 29 décembre 1948
et président, le 26 mars 1958. Il devint prési-
dent honoraire en 1965. Grâce à ses con-
naissancesétendues dans le domaine juridique,
il a apporté sa précieuse collaboration au
Collège pendant plus d'un quart de siècle.

Les censeurs rendent hommage à sa mémoire
qu'ils honoreront fidèlement.

***

L'assemblée générale ordinaire des ac-
tionnaires, réunie le 28 février 1994, a renou-
velé les mandats de censeur de Messieurs
Roger Mené, Jacques Forest et Philippe
Grulois. En vue de' pourvoir au mandat de
Monsieur Gaston Vandewalle, devenu vacant
depuis février 1992, l'assemblée a élu Mon-
sieur Herman Verwilst en qualité de censeur.
Par ailleurs, en application de l'article 56 des
statuts, le Ministre des Finances a autorisé
Monsieur Roger Mené, qui avait atteint, le
3 juillet 1994, la limite d'âge de 67 ans pré-
vue pour les censeurs, à achever son mandat
en cours. Celui-ci prendra fin à l'issue de
l'assemblée générale de février 1997.

***

Conformément aux statuts et au règle-
ment d'ordre intérieur, le Collège remplit une
mission de contrôle et de surveillance. En pra-
tique, les censeurs exercent cette compétence
dans les domaines suivants:

le contrôle des comptes annuels de la
Banque (bilan, compte de résultats et
annexes);

la vérification du budget de la Banque;

la vérification des relevés de valeurs tant
matérielles (stocks de billets, titres, ...)
qu'immatérielles (positions en monnaies
étrangères, compensation de titres, ...);

la surveillance du respect des contrôles
internes relatifs aux diverses activités
bancaires; il s'agit, dans ce dernier cas,
d'assurer la sécurité tant opérationnelle
que physique.

Chaque trimestre, conformément à la
tradition, le Collège a examiné en détail les
états du bilan et le compte de résultats de la
Banque et a analysé les facteurs qui sont à
l'origine de l'évolution des divers postes du
bilan et de celle du compte de résultats par
rapport aux périodes correspondantes de
l'année précédente. De façon quasi parallèle
à cet examen trimestriel, qui a lieu pendant
la réunion même du Collège, ce dernier pro-
cède au contrôle détaillé de la comptabilité
de la Banque. Deux membres sont mandatés,

.à tour de rôle, à cet effet. Par leur contrôle,
effectué par sondages et étayé par les pièces
justificatives nécessaires, ces censeurs ont pu
constater que la comptabilité de la Banque
est tenue selon les règles.

Les comptes annuels de la Banque au
31 décembre 1994 ont été soumis, par le
Conseil de régence, au Collège des censeurs,
conformément à l'article 35, 1er alinéa, des
statuts. Après examen, ce document a été
approuvé à l'unanimité des voix. Décharge
a ainsi été donnée à l'administration, aux
termes de l'article 35, 2e alinéa, des statuts.
Les comptes annuels ont été approuvés après
que le Collège eut effectué ses propres
contrôles et pris connaissance des vérifications
faites par le service de l'Audit interne. Ce
dernier examen a été effectué conformément
aux principes de contrôle communément
admis.

L'examen du budget de la Banque cons-
titue un deuxième aspect des fonctions du
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Collège. Le contrôle, ici, est double: d'une
part, les dépenses réelles de l'exercice en
cours sont confrontées régulièrement, en prin-
cipe sur une base trimestrielle, aux prévisions
budgétaires correspondantes et, d'autre part,
le Collège approuve le projet de budget pour
l'exercice suivant, soit, dans le cas présent,
1995. Par une analyse approfondie du bud-
get, le Collège a constaté que l'évolution des
dépenses a été bien maîtrisée en 1994.

Les censeurs ont également exercé leur
mission de contrôle et de surveillance, au
cours de l'année 1994, par le suivi des tâches
confiées au service de l'Audit interne. Au dé-
but de l'année, ils se sont fait présenter le
calendrier des audits et inspections prévus
pour 1994. Ce faisant, ils ont pu se rendre
compte que toutes les activités de la Banque,
sensibles au facteur risque, feraient l'objet
d'un contrôle. Ces dernières années, et à leur
demande, ces travaux ont progressivement
évolué des contrôles ponctuels effectués
jusqu'alors vers un processus de contrôle
interne par le biais d'audits opérationnels.
Chaque trimestre, ils ont pris connaissance des
activités du service de l'Audit interne et ont
pu juger, en même temps, si l'état d'avance-
ment du programme était bien respecté.
Chaque rapport trimestriel contenait, en
outre, un aperçu, par département et par
service, des inspections et enquêtes réalisées,
des audits effectués ainsi que des principales
remarques et recommandations auxquelles ils
ont donné lieu.

Régulièrement, le Collège a demandé à
entendre des exposés, par des membres de
l'Audit interne, sur les principaux audits et
missions d'inspection. Au cours de l'année
1994, les aspects suivants ont été examinés:

l'application informatique relative aux
comptes courants;

l'utilisation des moyens de scellage dans
le traitement des billets et des monnaies;

la gestion des applications informatiques
qualifiées de « critiques» ;

le plan de continuité des mini-ordinateurs;

la sécurité d'un bureau de représentation;

la vérification des comptes annuels de
l'exercice 1994.

Le contrôle de la maîtrise des risques ne
s'effectue pas seulement par le biais des
exposés organisés régulièrement à l'intention
des censeurs; périodiquement, le Collège dé-
signe l'un de ses membres pour accompagner
le service de l'Audit interne dans l'exercice
effectif de l'une ou l'autre mission de contrôle.
Au cours de l'année écoulée, les censeurs ont
ainsi été présents lors de 10 inspections à
l'administration centrale et de 12 inspections
en province.

Par les contrôles qu'ils ont effectués de
façon autonome ainsi que par les comptes
rendus faits périodiquement sur l'exécution
du programme de l'Audit interne et les dis-
cussions menées dans ce cadre, les censeurs
ont pu se faire une idée du fonctionnement
du contrôle interne et apprécier la sécurité
des diverses activités exercées à la Banque.
Le Collège a prêté une attention particulière
aux suites que les"services ont réservées aux
observations et recommandations formulées
par le service de l'Audit interne.

Sur la base des rapports établis par ce
dernier, à la suite des différents contrôles
ponctuels et des audits opérationnels exécu-
tés, ainsi que sur la foi des analyses que le
Collège a effectuées lui-même, il a pu consta-
ter qu'au cours de l'année sous revue, il ne
s'est pas produit d'événements ayant entraîné
des pertes significatives pour la Banque, ni de
situations au cours desquelles la Banque se
serait trouvée exposée à des risques impor-
tants. Les censeurs apprécient, en outre, qu'en
réponse aux remarques et aux recommanda-
tions formulées, les responsables aient pris
sans délai les mesures requises afin de remé-
dier aux erreurs ou d'en éviter la répétition
à l'avenir.

En guise de conclusion, le Collège estime
que les divers risques auxquels la Banque est
exposée, sont bien perçus et maîtrisés par un
système de contrôle efficacement organisé,
agissant non seulement de façon préventive,
mais également par dépistage et protection.
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Le Collège des censeurs :

Le Président,
Baron DELRUELLE.

Hubert DETREMMERIE, Secrétaire,
Roger MENE,
Willy DANCKAERT,
Carlo VAN GESTEL,
Maurice CHARLOTEAUX,
Christian D'HOOGH,
Jacques FOREST,
Philippe GRULOIS,
Herman VERWILST.
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Collège des censeurs :

assis, de gauche à droite:

H. Detrernrnerie, secrétaire, Baron Delruelle, président, C. Van Gestel, R. Mené,

debout, de gauche à droite:

W. Danckaert, H. Verwilst, j. Forest, Ch. D'Hoogh, M. Charloteaux, Ph. Grulois.
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ACTIF

COMPARAISON DES BILANS
(après répartition du bénéfice)

Or

Monnaies étrangères

Droits de tirage spéciaux (OTS)

Participation au FMI

Prêts au FMI

Dépôts auprès du FMI dans le cadre de
la FASR

Ecus

IME : Financements à très court et à court
terme

CE: Soutien financier à moyen terme

Accords internationaux

Avances sur nantissement

Effets de commerce

Effets achetés sur le marché

Créances suite à d'autres interventions sur
le marché monétaire

Avances au Fonds des Rentes

Avances à l'Etat belge

Avances à l'Etat luxembourgeois

Monnaies

Avoirs à l'Office des Chèques Postaux:

Compte A

Compte B

Placements statutaires (art. 21)

Immeubles, matériel et mobilier

Autres actifs

Comptes de régularisation

TOTAL ACTIF

19901994 1993 1992 1991

306.267,5 330.255,6 260.228,9 333.781,3 363.703,6

231.166,0 244.221,0 193.384,4 230.801,7 231.662,3

5.737,3 6.160,8 5.662,4 18.383,0 17.299,7

25.856,6 27.673,1 26.730,6 16.396,6 14.383,4

8.366,0 4.940,3 4.562,3 4.473,0 4.407,8

148.081,3 148.023,2 106.438,7 110.620,8 108.508,2

116.568,9 12.648,9

3.491,4 3.303,(6 3.269,2 3.145,6 3.438,6

32.347,3 30.101,4 20.041,6 43.930,7 3.274,6

3.723,6 5.578,3 10.051,0 18.404,3 30.252,5

17.860,9 32.436,5 17.448,0 17.727,5 -

92.330,6 119.669,3 52.354,9 42.550,3

221,0 2,6 107.684,0

716,7 923,21.102,5 1.202,8 915,4

0,1 0,5 1,4 1,6 1,4

2.985,4 3.067,6 3.498,8 3.847,5 2.647,4

43.753,8 40.365,8 37.235,9 34.195,5 30.637,3

13.588,2 13.205,3 12.262,4 11.165,5 10.667,5

3.339,2 4.446,1 6.478,0 530,9 219,6

5.718,9 5.758,6 7.750,9 6.897,6 7.017,0

945.716,6 1.020.409,8 885.104,7 910.221,6 936.728,1
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AU 31 DECEMBRE (en millions de francs)

ANNEXE 1

PASSIF

Billets en circulation

Comptes courants en francs

Dépôt de l'Etat belge.

Dépôt de l'Etat luxembourgeois

Engagements suite à des interventions sur
le marché monétaire

Comptes courants en monnaies étrangères

Accords d'aide financière

Contrepartie des DTS alloués

IME : Financements à très court et à court
terme

Réserve indisponible de plus-values sur or

Autres passifs

Comptes de régularisation

Différences d'évaluation sur or et mon-
naies étrangères

Provision pour immeubles, matériel et
mobilier.

Provision sociale pour risques divers

Capital

Fonds de réserve :

Réserve statutaire

Réserve extraordinaire

Compte d'amortissement d'immeubles,
de matériel et de mobilier.

TOTAL PASSIF

485,6 763,4

1.408,0

19901992 1991

412.189,7 440.603,1 430.248,9 431.513,6 428.502,5

314.859,2 361.965,4 250.005,8 336.024,0 368.698,2

22.553,3 23.972,5 22.138,1 21.704,8 21.388,5

116.310,9 116.310,9 116.310,9 54.807,3 54.807,3

10.150,0 10.050,0 9.750,0 8.650,0 8.450,0

3.047,3 6.045,8 4.449,1 4.240,7 -

9,6 7,5 6,8 6,7 38,3

2.985,4 3.067,6 3.498,8 3.847,5 2.647,4

2.106,4 2.339,6 2.383,5 3.536,2 9.683,6

372,5 456,6 425,3 122,4 348,6

400,0 400,0 400,0 400,0 400,0

1994 1993

6.410,7

1.883,0

12.278,5 9.589,4 4.569,3 7.146,6

46.509,0 43.556,1 39.979,2 36.813,8 33.470,0

3.049,4 2.915,3 2.783,9 2.656,4 2.531,4

30.455,6 27.992,6 25.489,6 23.542,6 20.821,6

503,2 503,9

778,0 939,0

13.004,0 12.648,2 11.705,7 10.614,8 10.117,0

945.716,6 1.020.409,8 885.104,7 910.221,6 936.728,1

956,0

211



ANNEXE 2

COMPARAISON DES COMPTES DE RESULTATS AU 31 DECEMBRE (en millions de francs)

1994 1993 1992 1991 1990

PRODUITS

Produit des opérations avec l'étranger 13.875,6 22.508,5 23.251,7 21.889,5 21.318,1

Produit des opérations de crédit 8.269,3 10.820,1 9.751,0 11.656,6 10.299,2

Produit des placements statutaires 3.778,7 3.846,3 3.535,6 3.395,0 2.898,5

Commissions . 163,1 169,5 160,1 202,6 228,2

Récupérations auprès de tiers 1.958,3 1.859,8 1.883,6 1.676,3 1.660,0

Reprises de provisions 292,0 471,0 519,0 535,0 336,0

Autres produits. 83,2 94,4 27,5 95,5 4,6

28.420,2 39.769,6 39.128,5 39.450,5 36.744,6

CHARGES

Parts de l'Etat: 11.954,3 22.437,1 22.028,3 23.529,4 21.464,3

Opérations avec l'étranger 7.082,3 74.363,4 74.430,7 74.699,2 74.220,6

Opérations de crédit 4.872,0 8.073,7 7.598,2 8.830,2 7.243,7

Frais généraux : 8.297,0 8.095,7 8.186,3 7.879,3 7.387,3

Rémunérations et charges sociales 6.784,7 6.787,4 6.848,2 6.600,9 6.300,7

Autres frais 1.512,3 7.374,3 7.338,7 7.278,4 7.086,6

Amortissements d'immeubles, de matériel
et de mobilier 1.115,2 1.560,5 1.617,5 1.519,6 1.075,0

Provision pour immeubles, matériel et
mobilier 470,0 310,0 50,0 60,0 283,0

Provision sociale pour risques divers 100,0 300,0 1.100,0 200,0 200,0

Impôts, taxes et redevances 2.657,5 3.228,5 2.902,6 2.272,5 2.615,4

Bénéfice à affecter 3.826,2 3.837,8 3.243,8 3.989,7 3.719,6

28.420,2 39.769,6 39.128,5 39.450,5 36.744,6
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ANNEXE 3

DIVIDENDE

1994 1993 1992 1991 1990

Dividende net attribué par action . 1.675,00 1.640,00 1.610,00 1.575,00 1.525,00

Précompte mobilier retenu par action * 580,89 568,75 536,67 525,00 508,33

Dividende brut attribué par action 2.255,89 2.208,75 2.146,67 2.100,00 2.033,33

* A partir de l'exercice 1993 : 25,75 p.e. de précompte et de contribution complémentaire de crise.
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SITUATIONS HEBDOMADAIRES PUBLIEES AU « MONITEUR BELGE» EN 1994
(millions de francs)

ACTIF
DATES Or Monnaies Droits Participation Prêts au FMI Dépôt Ecus IME: CE: Accords

étrangères de tirage au FMI auprès du Financements Soutien inter-
spéciaux FMI dans à très court financier nationaux
(DTS) le cadre de et à court à moyen

la FASR terme terme

03 - 01 - 1994 330.256 244.221 6.161 27.673 - 4.940 148.023 - - 3.304
10 - 01 - 1994 330.256 244.426 6.161 27.673 - 4.940 148.023 - - 3.293
17 - 01 - 1994 330.256 250.408 6.161 27.673 - 4.940 151.848 - - 3.229
24-01-1994 330.256 251.266 6.161 27.673 - 4.940 151.848 - - 3.229
31 - 01 - 1994 330.256 251.766 6.161 27.673 - 4.940 152.025 - - 3.214

07-02-1994 330.256 251.985 6.165 27.673 - 4.940 152.025 - - 3.210
14 - 02 - 1994 330.256 252.277 6.165 27.673 - 4.940 152.025 - - 3.195
21 -02 -1994 330.256 252.456 6.165 28.059 - 4.940 152.025 - - 3.194
28 - 02 - 1994 330.256 252.706 6.148 28.059 - 4.940 152.186 - - 3.194

07 - 03 -1994 330.256 252.585 6.148 27.293 - 4.940 152.186 - - 3.191
14 - 03 - 1994 330.256 252.524 6.148 27.293 - 4.940 152.186 - - 3.191
21 -03 -1994 330.256 252.791 6.148 27.293 - 4.940 152.186 - - 3.188
28-03-1994 330.256 252.940 6.148 27.293 - 4.940 152.186 - - 3.188

01 -04 -1994 330.256 252.640 6.148 27.738 - 4.940 152.365 - - 3.197
11-04-1994. 330.256 252.242 6.148 27.738 - 4.940 154.381 - - 3.197
18·04·1994 330.256 257.828 6.148 27.738 - 4.940 154.381 - - 3.197
25 - 04 - 1994 330.256 260.987 6.148 27.738 - 4.940 154.381 - - 3.197
29·04·1994 330.256 263.894 2.195 27.739 - 8.893 154.542 - - 3.197

09 - 05 . 1994 330.256 264.789 2.195 27.739 - 8.893 154.542 - - 3.197
16-05-1994 330.256 266.741 2.195 27.739 - 8.893 ··154.542 - - 3.197
20 - 05 . 1994 330.256 268.918 2.195 27.739 - 8.893 154.542 - - 3.197
30 - 05 - 1994 330.256 270.507 2.180 27.739 - 8.893 154.542 - - 3.177

06 - 06 . 1994 330.256 272.911 2.180 27.476 - 8.893 154.721 - - 3.177
13 - 06 - 1994 330.256 269.157 2.180 27.4 76 - 8.893 154.721 - - 3.177
20·06 -1994 330.256 266.002 2.180 27.476 - 8.893 154.721 - - 3.177
27 - 06 - 1994 330.256 262.729 6.132 27.476 - 8.893 154.721 - - 3.177

04-07·1994 330.256 263.962 6.141 27.4 76 - 8.893 154.883 - - 3.182
11 - 07 - 1994 330.256 263.233 6.141 27.476 - 8.893 148.924 - - 3.182
18-07-1994 330.256 262.696 6.141 27.797 - 8.893 148.924 - - 3.182
25·07·1994 330.256 263.823 6.141 27.797 - 8.893 148.924 - - 3.182

01 - 08 - 1994 330.256 266.517 6.141 27.798 - 8.893 149.081 - - 3.182
08 - 08 - 1994 330.256 270.747 6.145 27.798 - 8.893 149.081 - - 3.182
12 ·08· 1994 330.256 272.266 6.145 27 .798 - 8.893 149.081 - - 3.182
22 - 08 . 1994 330.256 273.149 6.145 27.798 - 8.893 149.081 - - 3.182
29·08·1994 330.256 273.414 6.100 27.798 - 8.893 149.081 - - 3.182

05 ·09· 1994 330.256 273.711 6.100 27.655 - 8.893 149.260 - - 3.182
12 - 09 - 1994 330.256 274.043 6.100 27.655 - 8.893 149.260 - - 3.182
19·09· 1994 330.256 273.966 6.100 27.655 - 8.893 149.260 - - 3.182
26-09-1994 330.256 275.966 6.100 27.655 - 8.893 149.260 - - 3.182

03 -10 ·1994 330.256 277.874 6.100 27.656 - 8.893 149.424 - - 3.186
10 -10 -1994 330.256 279.860 6.100 27.656 - 8.893 149.424 - - 3.186
17·10·1994 330.256 275.682 6.100 27.656 - 8.893 151.029 - - 3.186
24 - 10- 1994 330.256 273.679 6.100 27.656 - 8.893 151.029 - - 3.186
28 - 10·1994 330.256 267.285 6.100 27.656 - 8.893 151.029 - - 3.186

07 - 11 - 1994 330.256 261.101 6.110 27.656 - 8.893 151.200 - - 3.186
14 - 11 - 1994 330.256 257.285 6.110 27.656 - 8.893 151.200 - - 3.186
21·11·1994 330.256 255.753 6.090 27.077 - 8.893 151.200 - - 3.486
28-11-1994 330.256 251.295 6.090 27.719 - 8.893 151.200 - - 3.486

05 -12 -1994 330.256 248.610 6.090 27.720 - 8.893 151.365 - - 3.486
12 ·12 ·1994 330.256 249.181 6.090 27.038 - 8.893 151.365 - - 3.486
19-12-1994 330.256 249.405 6.090 27.038 - 8.893 151.365 - - 3.486
23 -12 -1994 330.256 249.838 6.090 27.483 - 8.893 151.365 - - 3.486
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SITUATIONS HEBDOMADAIRES PUBLIEES AU « MONITEUR BELGE» EN 1994
(millions de francs)

ACTI F (suite et fin)

DATES Avances sur Effets de Effets achetés Créances Monnaies Avoirs à l'Office Placements Comptes TOTAL

nantissement commerce sur le marché suite à des Chèques Postaux: statutaires divers l ACTIF
d'autres (art. 21)
interventions Compte A Compte B

sur le marché
monétaire

03 - 01 - 1994 30.832 5.552 32.436 126.794 1.217 - 3.068 40.377 32.063 1.036.917

10- 01 - 1994 31.995 4.549 30.408 107.252 1.267 - 3.068 40.375 32.516 1.016.202
17-01-1994 33.897 4.672 30.381 99.586 1.240 1 3.041 40.375 32.792 1.020.500
24-01-1994 27.811 7.911 30.356 101.158 1.328 - 3.031 40.375 32.788 1.020.131
31 - 01 - 1994 29.507 6.092 30.335 94.352 1.371 1 3.004 43.955 18.772 1.003.424

07-02-1994 28.301 7.400 30.319 93.867 1.327 - 2.991 43.955 19.299 1.003.713

14 - 02 - 1994 27.753 8.911 30.306 95.021 1.301 1 2.991 43.954 19.591 1.006.360
21-02-1994 2.035 4.318 30.540 125.386 1.255 1 2.991 43.955 19.594 1.007.170

28 - 02 - 1994 14.366 7.590 30.523 109.923 1.242 - 3.101 43.955 18.887 1.007.076

07 - 03 -1994 28.957 5.741 32.505 101.297 1.205 1 3.099 43.954 19.804 1.013.162

14-03-1994 7.303 4.232 30.530 125.809 1.146 1 3.046 43.955 20.027 1.012.587
21 - 03 - 1994 28.993 6.437 30.532 106.334 1.121 1 3.019 43.955 20.115 1.017.309

28 - 03 - 1994 30.921 8.233 29.549 96.486 1.089 1 3.019 43.953 20.147 1.010.349

01 - 04 - 1994 43.785 7.096 29.306 89.903 1.025 1 3.112 43.948 20.145 1.015.605
11 - 04 - 1994 26.967 7.872 30.288 106.463 1.094 1 3.084 43.954 21.349 1.019.974

18 - 04 -1994 26.762 7.946 30.286 98.397 1.099 1 3.084 43.953 21.352 1.017.368
25 - 04 -1994 18.580 7.301 30.293 105.633 1.097 1 3.276 43.955 21.493 1.019.276

29 - 04 -1994 18.241 7.304 30.061 106.526 1.079 1 3.276 43.955 21.737 1.022.896

09 - 05 - 1994 30.275 4.309 30.067 96.152 999 1 3.258 43.950 22.101 1.022.723
16 - 05 - 1994 10.660 4.221 30.067 117.006 933 1 3.163 43.955 22.226 1.025.795

20-05-1994 5.716 4.172 32.042 124.535 881 1 3.290 43.955 22.573 1.032.905

30 - 05 - 1994 8.855 7.157 34.527 103.497 946 - 3.285 43.955 22 .766 1.022.282

06 - 06 - 1994 19.400 9.186 34.533 92.781 987 - 3.278 43.953 22.674 1.026.406

13 - 06 - 1994 15.957 9.188 34.535 94.894 1.046 1 3.273 43.956 23.095 1.021.805

20 - 06 - 1994 31.687 4.483 30.605 92.198 1.124 1 3.267 43.955 23.231 1.023.256

27 - 06 - 1994 29.286 5.961 29.623 92.594 1.121 1 3.223 43.955 23.267 1.022.415

04-07-1994 31.676 4.587 29.626 104.066 1.086 1 3.205 43.955 23.296 1.036.291

11-07-1994 30.057 4.105 29.626 98.492 1.019 1 3.205 43.955 24.385 1.022.950

18-07-1994 21.927 4.384 29.626 103.508 1.040 1 3.184 43.955 24.523 1.020.037

25-07-1994 30.416 5.087 31.601 85.182 1.028 1 3.134 43.955 24.688 1.014.108

01 - 08 - 1994 30.884 4.478 31.603 78.882 1.047 1 3.112 43.955 24.718 1.010.548

08 - 08 - 1994 31.424 4.975 31.603 72.820 1.103 1 3.112 43.955 25.376 1.010.471

12 - 08 - 1994 29.336 3.621 31.614 76.860 1.083 1 3.112 43.955 25.450 1.012.653

22 - 08 - 1994 34.938 4.889 29.636 68.851 1.074 1 2.984 43.955 25.272 1.010.104

29 - 08 -1994 29.538 5.189 27.659 68.560 1.120 1 2.974 43.955 25.261 1.002.981

05 - 09 - 1994 29.531 4.538 27.654 79.477 1.157 - 2.959 43.955 25.385 1.013.713

12 - 09 - 1994 30.561 4.537 25.677 71.080 1.233 - 2.959 43.955 25.907 1.005.298

19 - 09 - 1994 29.023 4.994 27.643 77.036 1.222 1 2.920 43.953 25.956 1.012.060

26 - 09 -1994 29.802 4.517 27.635 73.738 1.240 - 2.931 43.955 26.119 1.011.249

03 - 10- 1994 29.126 4.829 25.663 72.742 1.269 - 2.925 43.953 26.290 1.010.186

10-10-1994 30.128 4.582 23.688 71.314 1.229 - 2.845 43.955 27.174 1.010.290

17- 10- 1994 31.708 5.368 21.715 64.308 1.242 - 2.824 43.955 27.342 1.001.264

24 -10 -1994 28.440 5.988 19.742 72.676 1.229 - 2.822 43.955 27.4 70 1.003.121

28 -10 -1994 28.259 6.005 19.743 80.460 1.203 - 2.822 43.952 27.440 1.004.289

07-11 -1994 21.563 6.471 19.7 44 87.801 1.192 - 2.813 43.955 27.587 999.528

14 -11 - 1994 23.680 5.564 21.720 89.593 1.166 - 2.798 43.956 27.905 1.000.968

21 -11 - 1994 26.778 4.535 21.720 85.784 1.113 - 2.796 43.955 28.196 997.632

28-11-1994 18.929 4.236 19.746 90.648 1.127 - 2.742 43.956 28.272 988.595

05 - 12 - 1994 24.177 3.713 15.798 97.450 1.147 - 2.733 43.956 28.501 993.895
12 - 12 - 1994 39.764 4.443 12.343 85.479 1.166 - 2.733 43.956 29.032 995.225

19-12-1994 41.070 3.759 15.802 86.478 1.163 - 2.913 43.955 29.415 1.001.088

23 -12 -1994 35.008 3.648 15.802 104.186 1.117 - 3.013 43.955 2:1.538 1.013.678

1 Y compris immeubles. matériel et mobilier.
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SITUATIONS HEBDOMADAIRES PUBLIEES AU « MONITEUR BElGE» EN 1994
(millions de francs)

PASSIF
DATES Billets en Comptes Dépôt Dépôl Engage- Comp- Accords Contre- IME: Réserve in- Différences Capital, Comptes TOTAL

circulation courants de l'Etal de menls tes cou- d'aide partie Finance- disponible d'évalua- réserves divers PASSIF
en francs belge l'Etal suite à rants en financiè- des DTS ments à de plus- tion sur or el comp-

luxem- des inter- mon- re alloués très values sur et mon- Ies
beur- ventions naies court et or naies d'amer-
geois sur le étrangè- à court étrangères tisse-

marché res terme menti
monétaire

03 - 01 - 1994 437.411 24.858 44 504 2.379 7 3.068 23.973 - 116.311 361.965 40.379 26.018 1.036.917
10-01-1994 431.738 8.810 1.293 505 1.625 7 3.068 23.973 - 116.311 362.147 40.379 26.346 1.016.202
17-01-1994 428.215 7.451 146 506 1.762 7 3.041 23.973 - 116.311 371.655 40.379 27.054 1.020.500
24-01-1994 425.296 7.239 1.119 506 2.598 7 3.031 23.973 - 116.311 371.789 40.379 27.883 1.020.131
31 - 01 - 1994 421.389 7.330 1.486 507 2.764 7 3.004 23.973 - 116.311 371.466 43.956 11.231 1.003.424

07-02-1994 423.775 5.766 1.164 501 2.399 7 2.991 23.973 - 116.311 371.364 43.956 11.506 1.003.713
14-02-1994 423.756 6.187 2.604 501 2.041 7 2.991 23.973 - 116.311 371.562 43.956 12.471 1.006.360
21 - 02 - 1994 425.213 6.064 1.420 502 2.047 7 2.991 23.973 - 116.311 371.213 43.956 13.473 1.007.170
28 - 02 -1994 424.471 6.417 1.127 502 1.774 7 3.101 23.973 - 116.311 371.103 43.956 14.334 1.007.076

07-03-1994 428.865 4.830 2.604 503 3.963 7 3.099 23.973 - 116.311 370.923 43.956 14.128 1.013.162
14-03-1994 430.412 5.806 38 504 3.267 7 3.046 23.973 - 116.311 370.804 43.956 14.463 1.012.587
21 - 03 - 1994 433.702 5.298 2.675 504 2.169 7 3.019 23.973 - 116.311 370.719 43.956 14.976 1.017.309
28-03-1994 428.060 5.549 68 505 2.192 7 3.019 23.973 - 116.311 370.713 43.956 15.996 1.010.349

01-04-1994 437.306 5.550 233 505 1.533 7 3.112 23.973 - 116.311 370.513 43.956 12.606 1.015.605
11 - 04 - 1994 432.954 8.896 2.650 506 2.522 7 3.084 23.973 - 116.311 372.089 43.956 13.026 1.019.974
18-04-1994 434.128 5.454 2.585 507 1.917 7 3.084 23.973 - 116.311 372.336 43.956 13.110 1.017.368
25 - 04 - 1994 434.555 4.936 3.530 507 2.419 7 3.276 23.973 - 116.311 372.347 43.956 13.459 1.019.276
29-04-1994 437.984 5.147 331 507 5.479 7 3.276 23.973 - 116.311 372.149 43.956 13.776 1.022.896

09 -05 -1994 438.726 8.028 46 508 1.791 7 3.258 23.973 - 116.311 371.810 43.956 14.309 1.022.723
16 -05 -1994 444.656 5.002 60 502 1.478 7 3.163 23.973 - ' 116.311 371.955 43.956 14.732 1.025.795
20 - 05 - 1994 446.341 5.289 3.424 502 2.326 7 3.290 23.973 - 116.311 372.314 43.956 15.172 1.032.905
30-05-1994 435.049 4.727 2.780 503 3.382 7 3.285 23.973 - 116.311 372.295 43.956 16.014 1.022.282

06 - 06 - 1994 438.042 5.293 2.918 503 2.839 7 3.278 23.973 - 116.311 372.476 43.956 16.810 1.026.406
13 - 06 - 1994 435.244 4.461 2.348 504 1.712 7 3.273 23.973 - 116.311 372.637 43.956 17.379 1.021.805
20 - 06 - 1994 437.721 4.836 1.002 504 1.785 7 3.267 23.973 - 116.311 372.285 43.956 17.609 1.023.256
27 - 06 - 1994 435.777 5.258 718 505 2.292 7 3.223 23.973 - 116.311 371.842 43.956 18.553 1.022.415

04 - 07 - 1994 441.616 11.479 3.912 505 1.034 7 3.205 23.973 - 116.311 372.624 43.956 17.669 1.036.291
11-07-1994 441.451 7.631 78 506 2.077 7 3.205 23.973 - 116.311 365.764 43.956 17.991 1.022.950
18 - 07 - 1994 435.189 8.861 2.478 506 1.749 7 3.184 23.973 - 116.311 365.492 43.956 18.331 1.020.037
25 - 07 - 1994 431.247 6.266 2.253 507 1.269 7 3.134 23.973 - 116.311 366.122 43.956 19.063 1.014.108

01 - 08 - 1994 425.554 6.445 940 500 3.227 7 3.112 23.973 - 116.311 366.336 43.956 20.187 1.010.548
08 - 08 1994 423.418 7.206 2.644 501 2.256 7 3.112 23.973 - 116.311 366.631 43.956 20.456 1.010.471
12 - 08 - 1994 426.488 6.102 2.570 501 2.086 7 3.112 23.973 - 116.311 367.011 43.956 20.536 1.012.653
22 - 08 - 1994 422.404 8.382 12 502 3.017 7 2.984 23.973 - 116.311 367.133 43.956 21.423 1.010.104
29 - 08 - 1994 416.232 5.134 2.668 502 2.029 7 2.974 23.973 - 116.311 367.150 43.956 22.045 1.002.981

05 - 09 - 1994 421.295 7.776 3.350 502 3.945 7 2.959 23.973 - 116.311 367.282 43.956 22.357 1.013.713
12 - 09 - 1994 418.244 4.931 2.450 503 1.775 7 2.959 23.973 - 116.311 367.532 43.956 22.657 1.005.298
19 - 09 - 1994 420.555 6.652 2.301 503 4.360 7 2.920 23.973 - 116.311 367.463 43.956 23.059 1.012.060
26-09-1994 415.950 5.811 3.849 504 7.016 7 2.931 23.973 - 116.311 367.732 43.956 23.209 1.011.249

03-10-1994 418.130 5.657 3.554 504 6.216 7 2.925 23.973 - 116.311 367.641 43.956 21.312 1.010.186
10 -10 -1994 418.495 8.082 3.210 505 3.837 7 2.845 23.973 - 116.311 367.470 43.956 21.599 1.010.290
17-10-1994 418.485 4.471 722 505 1.268 7 2.824 23.973 116.311 366.792 43.956 21.950 1.001.264
24 - 10- 1994 417.246 4.729 2.100 506 2.630 7 2.822 23.973 - 116.311 366.483 43.956 22.358 1.003.121
28 -10 -1994 417.009 4.604 3.037 506 3.531 7 2.822 23.973 - 116.311 366.195 43.956 22.338 1.004.289

07-11-1994 414.267 6.333 1.749 507 2.964 7 2.813 23.973 - 116.311 363.884 43.956 22.764 999.528
14 - 11 - 1994 416.821 6.161 2.111 507 2.060 7 2.798 23.973 - 116.311 363.103 43.956 23.160 1.000.968
21 - 11 - 1994 415.237 5.819 1.269 501 1.676 7 2.796 23.973 - 116.311 362.607 43.956 23.480 997.632
28-11-1994 407.881 5.062 1.354 501 1.271 7 2.742 23.973 - 116.311 361.764 43.956 23.773 988.595

05 -12 -1994 409.854 8.146 328 502 1.982 7 2.733 23.973 - 116.311 361.724 43.956 24.379 993.895
12-12-1994 407.551 12.946 70 502 887 7 2.733 23.973 - 116.311 361.679 43.956 24.610 995.225
19-12-1994 412.792 12.721 43 503 1.329 7 2.913 23.973 - 116.311 361.835 43.956 24.705 1.001.088
23-12-1994 419.557 17.125 133 503 1.488 7 3.013 23.973 - 116.311 362.216 43.956 25.396 1.013.678

I Dont capital: 400 millionsde francs.

218



ANNEXE 5

RELEVE DES FONDS PUBLICS CONSTITUANT AU 31 DECEMBRE 1994
LE PORTEFEUILLE DE LA BANQUE

Fonds publics et autres titres acquis en vertu des statuts

Code Dénomination

228 7,75 p.c. Emprunt Belge 1987/93/97.

236 7,75 p.c. Emprunt Belge 1988/95.

239 8,25 p.c. Obligation Linéaire 1989/99.

243 9,95 p.c. Bons du Trésor 1990/96.

245 10 p.c. Obligation Linéaire 1990/96.

247 10 p.c. Obligation Linéaire 1990/2000.

248 9,25 p.c. Obligation Linéaire 1991 /98.

250 9,25 p.c. Emprunt Belge 1991 /98.

251 9 p.c. Obligation Linéaire 1991 /2003.

252 9 p.c, Obligation Linéaire 1991 /2001.

253 9 p.c. Emprunt Belge 1991 /99 I.

254 9,25 p.c. Obligation Linéaire 1991 /97.

255 9 p.c. Emprunt Belge 1991 /99 II.

256 8,75 p.c. Emprunt Belge 1992 /98.

257 8,50 p.c. Obligation Linéaire 1992/2007.

258 8,75 p.c. Obligation Linéaire 1992/99.

259 8,75 p.c. Obligation Linéaire 1992/2002.

260 9 p.c. Obligation Linéaire 1992/98.

261 7,90 p.c. Emprunt Belge 1992 /2000.

262 8 p.c. Obligation Linéaire 1992/2012.

263 7,50 p.c. Emprunt Belge 1993 /2001.

264 7 p.c. Obligation Linéaire 1993 /99.

265 7,25 p.c. Obligation Linéaire 1993/2004.

266 6,75 p.c. Obligation Linéaire 1993/97.

267 7 p.c. Emprunt Belge 1993 / 2000.

268 7,50 p.c. Obligation Linéaire 1993 /2008.

269 7 p.c. Emprunt Belge 1993 /2001.

270 6,25 p.c. Obligation Linéaire 1993/96.

271 6 p.c. Emprunt Belge 1994/97 / 2000/2003 I.

274 6 p.c. Emprunt Belge 1994/97 / 2000 / 2003 II.
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275 7,75 p.c.

276 8 p.c.

378 4 p.c.

401 4 p.c.

600 2 p.c.

601 2 p.c.

602 2 p.c.

603 2 p.c.

604 2 p.c.

1.500 8,20 p.c.

1.501 7,50 p.c.

1.921 9,25 p.c.

3.009

Obligation Linéaire 1994/2004.

Emprunt Belge 1994/2001.

Emprunt à lots 1941.

Dommages de Guerre 1922.

Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scien-
tifique 1965 / 1995 - 6e tranche.

Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scien-
tifique 1966/ 1996 - 7e tranche.

Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scien-
tifique 1967 / 1997 - 8e tranche.

Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scien-
tifique 1968/ 1998 - ge tranche.

Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scien-
tifique 1969/ 1999 - 10e tranche.

Belgacom 1992 /2000.

Belgacom 1994/2002.

Banque Européenne d'Investissement 1991 /99.

Actions de la Société Nationale de Crédit à l'Industrie.

Actions de la Société Belge d'Investissement International.

Actions de la Société Fédérale d'Investissement.

Actions de la Caisse lnterprofessionnelle de Dépôts et de Vire-
ments de Titres.

Actions de la Banque des Règlements Internationaux.

Actions de jouissance de la Société Nationale des Chemins de
fer Belges.
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ANNEXE 6

STRUCTURE DE L'ACTIONNARIAT
DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE AU 31.12.1994

(Application de l'article 4, § 2, alinéa 2, de la loi du 2 mars 7989 relative à la publicité des participations importantes
dans les sociétés cotées en bourse.)

Détenteur des droits de vote: Etat belge représenté par
le Ministre des Finances

Nombre de titres représentatifs du capital: 200.000

Proportion du capital : 50 p.c.
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IMPRIMERIE

DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE

BOULEVARD DE BERLAIMONT 14 1000 BRUXELLES

LE CHEF DU DEPARTEMENT

M SALADE


