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LA BALANCE DES PAIEMENTS
DE L'UNION ECONOMIQUE BELGO-LUXEMBOURGEOISE
EN 1989 ET 1990 SUR LA BASE DES TRANSACTIONS

Le présent article a pour objet fe commentaire et la publication des données définitives
de la balance des paiements de I'UEBL sur la base des transactions pour |’année 1989,
ainsi que des chiffres provisoires de I'année 1990. Il reprend, en outre, les statistiques
de la période 1987-1988 parues dans le dernier article consacré a la balance des

paiements de 'UEBL, la mise a jour de certaines données de base ayant nécessité
une légere révision des flux de paiements de I'année 1988.

Pour des raisons qui seront précisées plus loin, les statistiques de la balance des
paiements sur la base des transactions ne sont établies définitivement qu’avec un retard
important (de quinze a seize mois). Mais des données provisoires sont publiées régu-
lierement dans la partie « Statistiques » du Bulletin de la Banque Nationale de Belgique,
aux tableaux 1X-1, IX-2 et IX-3. Le tableau IX-4 contient les données de la balance
des paiements sur la base de caisse, dont le délai de diffusion est plus rapide, ces
statistiques étant disponibles jusqu’en juin 1991 dans cette livraison du Bulletin.

Cet article se décompose en trois parties.

La section 1 « Apergu d’ensemble des opérations de I'Union Economique Belgo-Luxem-
bourgeoise avec |’étranger » comprend les tableaux | « Balance générale des paiements
de 1’'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise » et Il « Opérations avec |’étranger,
opérations en monnaies étrangéres des résidents avec les établissements de crédits belges
et luxembourgeois et opérations de change & terme ». Le premier de ces tableaux est
établi conformément aux tableaux IX-1 a 3 de la partie « Statistiques » du Bulletin, et
le second conformément au tableau IX-5. Le lecteur intéressé peut trouver -une des-
cription des différences de conception entre ces deux tableaux dans le dernier article
consacré a la balance des paiements de I'UEBL2.

La section 2 « Tableaux de détail » donne aux tableaux V a XVI le détail de certaines
rubriques du tableau |, ainsi qu'un commentaire de la plupart de celles-ci.

Enfin, la section 3 contient une répartition géographique des paiements de 1989 (tableau
XVIl) et 1990 (tableau XVIII).

« La balance des paiements de I'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise en 1988 sur la base des
transactions », Bulletin de la Banque Nationale de Belgique, LXV® année, Tome Il, n® 2-3, Ao(t-septembre
1990.

« La balance des paiements de I'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise en 1988 sur la base des

transactions », Bulletin de la Banque Nationale de Belgique, LXV® année, Tome Il, n* 2-3, Ao(t-septembre
1990, pp. 16 a 26. '
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Tableau 1

Balance générale des paiements de 'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise

(soldes en milliards de francs)

1987 1988 1989 1990
1. Transactions sur biens et services :
1.7 Transactions sur marchandises :
1.11 Exportations et importations’ ........................ - 65 + 51,4 + 27,2 - 10,7
112 Travail @ fagon ... + 549 + 54,3 + 64,6 + 65,6
1.13 Opérations d'arbitrage .....................ooilL. + 36,0 + 21,3 + 18,3 + 36,3
1.2 Frets et assurances pour le transport de marchandises? ...... + 33,2 + 44,0 + 53,8 + 49,9
1.3 Autres ‘frais de transport ........... ... . il 4+ 1,1 - 19 - 13,0 - 6,5
1.4 Déplacements a I'étranger ..............c.coiiiiiiiiia.. - 353 — 43,6 — 49,5 - 58,4
1.5 Revenus de placements et d'investissements ................ + 13,4 + 11,7 + 49,8 + 27,1
1.6 Transactions des pouvoirs publics non comprises ailleurs? + 80,5 + 84,5 + 92,4 + 93,0
1.7 Autres :
1.71 Travailleurs frontaliers ............................... + 32 + 3,1 + 16 + 0,2
T72 AULIES Lo e - 21,9 - 20,7 - 29,1 - 3.1
Total 1 ... +158,6 +204,1 +216,2 +193,4
2. Transferts :
2.7 Transferts prives ..........oiiitiiiiiii i, - 4,3 + 1,5 + 2,0 - 19,9
2.2 Transferts publics ... - 51,7 - 71,6 - 78,5 - 51,6
Total 2 ... - 56,0 - 701 - 76,5 - 71,5
Opérations courantes (Total 1 + 2) ... +102,6 +134,0 +139,7 +121,9
3. Mouvement des capitaux* des pouvoirs publics :
3.1 Etats :
3.11 Engagements ... ... ... + 17,3 + 92,5 + 85,6 + 29,7
32 AV0IrS ..o e - 59 - 36 - 10,3 - 4,8
3.2 Autres pouvoirs publics ... .. - 2,8 - 24 - 15 - 4,8
Total 3 ... + 8,6 + 86,5 + 73,8 + 20,2
4. Mouvement des capitaux des entreprises® et particuliers :
4.1 Crédits COMMErCIAUX .. .ovnt et e e + 1,6 - 12,1 + 7,8 + 32,6
4.2 Autres* :
4.21 Organismes publics d’exploitation .................... - 64 - 32 - 97 - 73
4.22 Intermédiaires financiers du secteur public ............ + 81 + 30,1 - 10,1 - 50,0
4.23 Secteur privé :
4.231 Investissements et placements belgo-luxembourgeois
a l'étranger :
4.2311 Valeurs mobilieres ..................... —138,6 -379,7 -567,1 -305,8
4.2312 Investissements directs ................. —100,1 -132,7 —2409 —220,7
4.2313 Immeubles ......... ..l - 30 - 58 - 114 - 6,7
42314 AULIES o .\vei e - 56 + 14,6 - 15,1 + 73,4
4.232 Investissements et placements étrangers en U.E.B.L. :
4.2321 Valeurs mobiliéres ..................... + 82,1 +288,4 +432,6 +261,2
4.2322 investissements directs ................. + 87,3 +183,5 +265,2 +272,8
4.2323 Immeubles .......... ..., + 0,2 + 29 + 11,9 + 14,8
4.2324 Autres ... e + 67,9 - 39,8 + 41,5 +160,1
Total 4 ... - 65 - 53,8 - 953 +224,4
5. Erreurs et omissions (nettes) ...................cciiiain. + 3,2 - 4,5 - 241 - 534
6. Contrepartie de monétisation/démonétisation d'or ........... - 10,6 0,0 - 26 - 04
Total 1 a6 ... + 97,3 +162,2 + 91,3 +312,7
Financement du total :
7. Mouvement des avoirs extérieurs nets des organismes principa-
lement monétaires* :
7.1 Banques belges et luxembourgeoises :
7.11 Francs belges et luxembourgeois ..................... - 34,8 — 46,3 - 535 - 97
7.12 Monnaies €trangeres .................iiiiiiiananenns + 51,3 +183,5 +132,2 +305,8
7.2 Organismes divers .............coiiiiiiierereraninannn... + 0,11 - 02 + 04 0,0
7.3 B.N.B. : réserves de change nettes ........................ + 80,7 + 25,2 + 123 + 16,6
p-m. Mouvement des droits de tirage spéciaux résultant
dallocations : ....... ... ... . .. e (—-) (=) (=) (=)

' Pour une partie des exportations et importations, les chiffres sont cif, c'est-3-dire qu'ils comprennent les frets et assurances pour le transport
de marchandises. Y compris I'or non monétaire et les dépenses de matériel militaire.

? Cette rubrique ne comprend, en recettes et en dépenses, qu'une partie des frets et assurances percus ou payés pour le transport de
marchandises. L'autre partie n'a pu étre dissociée des exportations ou importations auxquelles elle se rapporte et est donc englobée dans les
recettes et dépenses d}:r la rubrique 1.11 « Exportations et importations » (cf. note?).



1989 1990

1¢ trimestre 2¢ trimestre 3¢ trimestre 4¢ trimestre 1 trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4¢ trimestre
+ 8,2 + 15,4 - 43 + 8,0 - 10,2 + 5,8 4+ 20 - 8,4
+ 16,2 + 16,6 + 143 + 17,5 + 16,4 + 17,7 + 14,1 + 17,5
+ 19 + 49 + 39 + 75 + 48 + 15,3 + 9,2 + 70
+ 12,3 + 13,5 + 13,9 + 14,2 + 13,2 + 12,3 + 13,7 + 10,6
- 37 - 29 - 3.2 - 32 - 29 - 2,2 - 1,2 - 0,2
- 87 - 84 - 26,6 - 58 - 11,5 - 10,6 - 28,8 - 75
+ 9,2 + 20,3 + 85 + 11,8 + 14,3 + 10,6 + 4,1 - 19
+ 21,6 + 23,4 + 23,0 + 24,4 + 22,0 + 24,7 + 229 + 23,4
+ 06 + 0,2 + 0,7 + 01 - 02 + 0,2 + 06 - 05
+ 23 - 12,4 - 59 - 13,1 - 3.1 + 1,8 - 4,1 + 23
+ 59,8 + 70,5 + 24,4 + 61,4 + 42,9 + 75,7 + 32,6 + 42,3
+ 1,3 - 1,4 - 05 + 26 - 58 - 34 - 63 - 43
- 18,5 - 16,2 - 18,5 - 254 - 17,2 - 17,7 - 12,2 — 45
- 17,2 - 17,6 - 19,0 — 22,8 - 23,1 - 211 - 18,5 - 89
+ 42,7 + 53,0 + 5,4 + 38,6 + 19,8 + 54,6 + 14,1 + 334
+ 11,1 + 19 + 34,5 + 38,2 - 41 + 23,4 - 81 + 18,5
- 33 - 17 - 05 - 49 - 05 - 02 - 0,1 - 40
- 06 - 03 0,0 - 07 + 17 - 04 - 06 - 55
+ 7,2 LA + 34,1 + 32,6 - 3,0 o+ 22,8 - 8,7 + 91
- 73 - 74 + 29,1 - 6,6 - 99 + 12,7 + 12,8 + 17,0
- 32 - 04 - 2,5 - 3,6 + 0,4 - 3,0 - 22 - 2,5
- 54,0 + 10,8 + 16,5 + 16,6 - 21,8 + 16,9 — 40,2 - 50
—155,3 - 73,2 —265,4 — 73,2 + 10,1 —-102,1 - 76,9 -137,0
— 35,2 - 67,5 - 57,8 - 80,4 - 18,3 - 79,0 - 129 -110,4
- 4,2 - 3,8 - 1,0 - 25 - 31 - 13 - 0,7 - 1,6
— 26,2 - 56,6 + 26,5 + 41,3 - 17,2 + 23,7 — 24,6 + 91,5
+ 97,2 + 72,6 +105,3 +157,6 + 59,5 4+ 72,5 + 41,6 + 87,7
+ 55,3 + 83,7 + 60,6 + 65,6 + 57,7 + 60,2 + 40,3 +114,6
+ 1,2 + 2,7 + 3.8 + 4,2 + 3,0 + 29 + 4,7 + 4.3
+ 94 + 87 - 63 + 29,7 + 20,0 + 12,6 + 83,9 + 43,6
-122,3 - 30,5 - 91,2 +148,6 + 80,4 + 16,2 + 25,8 +102,0
- 19,6 + 15,2 - 373 + 17,5 - 27,7 - 59 - 269 + 7.1

0,0 0,0 - 06 - 20 0,0 - 04 0,0 0,0
- 920 + 37,6 - 89,6 +235,4 + 69,6 + 87,2 + 43 +151,6
- 173 - 20,7 - 19,0 + 34 + 11,0 - 253 - 19,4 + 24,0
- 79,7 + 59,6 - 79,1 +231,4 + 55,1 + 84,2 + 42,6 +123,9
+ 03 0,0. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ 4,7 - 14 + 85 + 05 + 34 + 284 - 189 + 3,6

(=) (=) (=) (=) (=) (=) (~) (=)

3 Non compris les dépenses de matériel militaire (cf. note?).

* Les mouvements des avoirs et engagements en monnaies étrangéres des divers secteurs vis-3-vis de I'étranger ont été calculés en convertissant
en francs aux cours moyens du mois, les mouvements mensuels de ces avoirs et engagements exprimés en unités de monnaies étrangeres.

5 Y compris le Fonds des Routes.

¢ Autres que les organismes principalement monétaires.



Tableau 1l

Opérations avec I'étranger, opérations en monnaies étrangéres des résidents
avec les établissements de crédit belges et luxembourgeois et opérations de change a terme

(milliards de francs)

1987 1988 1989 1990
1. Opérations courantes’ ............ouveueeenienneeniennnenns +102,6 +134,0 +139,7 +121,9
2. Opérations en capital du secteur privé non financier?
2.1 Crédits COMMEerciauxX .........o.eeuveiunvnueennennnenns + 1,6 - 121 + 7.8 + 32,6
2.2 Avoirs nets en francs des non-résidents auprés des établis-
sements de crédit résidents .................... + 344 + 80,4 + 43,7 + 98,0
221 Au comptant ... + 26,1 + 57,6 + 57,0 + 18,4
222 A LEIME ottt + 83 + 22,8 - 133 + 79,6
2.3 Avoirs nets des entreprises et particuliers résidents ...... + 44,6 - 67,3 - 29,6 —243,3
2.31 En francs a Vétranger .......... ... oo + 15,6 + 83 - 21,0 - 20,7
2.32 En monnaies étrangéres .......................... + 29,0 - 75,6 - 8,6 —222,6
2,321 Aucomptant ..., il — 40,9 -111,1 - 94,0 + 47,3
2322 Aterme ... + 69,9 + 35,5 + 85,4 —269,8
2.4 Valeurs mobiligres ... ... ... .. - 60,2 -137,7 —205,8' + 60,7
241 ACHONS ..ottt + 23,4 + 37,5 — 47,5 + 47,3
2.411 Avoirs de résidents ............ ..., - 05 + 18,5 - 78,1 + 19,3
2.412 Avoirs de non-résidents .................... + 239 + 19,0 _ + 30,6 + 28,1
2.42 Titres a revenu fixe ............coiiiiiiiiiiian, — 83,6 -175,2 -158,3 + 13,4
2.421 Avoirs de résidents ........................ -111,4 —-2149 —185,1 - 08
2.422 Avoirs de non-résidents .................. + 27,8 + 39,7 + 26,8 + 14,3
2.5 Investissements directs et opérations en capital apparentées - 121 + 51,2 + 43,3 + 74,7
2.51 Avoirs de résidents ........... ... i, -108,3 -138,4 —259,3 —228,2
2.52 Avoirs de non-résidents .......................... + 96,2 +189,6 +302,6 +302,9
2.6 Total (2.1 8 2.5) .ottt e + 83 - 855 —140,6 + 22,7
3. Opérations en capital en monnaies étrangéres des établissements
de crédit fésidents? ... ... ... — 56,0 - 23,2 - 23,8 - 36,0
3.1 Au comptant ...... e e e e e e + 22,2 + 35,1 + 48,2 —-226,3
B2AEIME Lo e e — 78,2 — 58,3 - 72,1 +190,3
4, Opérations en capital des entreprises publiques non financiéres
et opérations en capital en francs des pouvoirs publics? ...... - 38 - 17,5 - 29 - 14,1
4.1 Opérations des entreprises publiques non financiéres ..... - 6,4 - 32 - 97 - 73
4.2 Opérations en francs des pouvoirs publics .............. + 2,6 - 14,3 + 6,8 - 68
5. Erreurs et OomisSSiONS ... ... ... i i + 57 - 1,3 - 23,8 - 54,6
6. Contrepartie de monétisation/démonétisation d’or ............ - 10,6 ‘ 0,0 - 2,6 - 04
7. Total (1 + 26 + 3 +4 4+ 5+6) ....oooovvnun.. e + 46,2 + 65 - 54,1 + 39,5
Financement du total :
7.1 Opérations en capital en monnaies étrangéres des pouvoirs
publics3 R TR - 34,5 - 12,2 - 72,9 + 229
7.2 Mouvement des réserves de change nettes au comptant et a
terme de la Banque Nationale de Belgique* ............ + 80,7 + 18,7 + 18,8 + 16,6
' Signe + : excédent; signe — : déficit.
Z Signe + : entrées de capitaux; signe — : sorties de capitaux.
e cmprunts 0 comptant en oA GuAngErs 1 16 dpératons' 3 lorme avee 1s BB miluies e & terme; signe = : augmentation ou cession 3 terme.
“ Signe + : augmentation des réserves; signe — : diminution.



1989

1990

1¢ trimestre

2¢ trimestre

3¢ trimestre

4® trimestre

1¢ trimestre

2¢ trimestre

3¢ trimestre

42 trimestre .

+ 42,7 + 53,0 + 54 + 386 + 19,8 + 54,6 + 14,1 + 33,4
- 73 - 74 + 29,1 - 66 - 99 + 12,7 + 12,8 + 17,0
- 06 + 60,2 - 49 - 11,0 + 21,8 + 99,0 + 21 — 25,0
+ 93 + 26,8 + 27,8 - 68 - 45 + 290 + 26,8 - 32,9
- 99 + 33,5 - 32,7 - 42 + 26,3 + 70,0 — 246 + 79
+ 54,0 ~ 857 +106,5 —104,5 - 79,1 ~117,3 — 46,8 0,0
- 37 - 3,8 - 77 - 59 - 18,1 - 86 - 1,2 + 72
+ 57,7 - 81,8 +114,2 - 98,6 - 61,0 —-108,6 — 45,6 - 73
- 10,2 - 74,5 + 24,7 - 33,9 + 01 - 20,8 - 09 + 69,0
+ 67,9 - 73 + 89,5 - 64,6 - 61,1 — 87,8 — 44,7 - 76,2
- 83,6 - 156 -126,8 + 20,2 + 39,3 + 65 + 33,7 - 18,7
- 12,7 - 99 - 25 - 22,4 + 25,4 + 01 + 17,8 + 41
- 20,7 - 12,2 - 19,2 — 259 + 17,4 — 45 + 11,3 - 49
+ 7.9 + 24 + 16,7 + 36 + 81 + 46 + 64 + 90
- 70,9 - 57 —124,2 + 42,6 + 13,8 + 64 + 16,0 - 22,8
— 64,4 - 15,9 —121,7 + 17,1 + 24,6 - 13,0 + 18,9 - 31,3
- 65 + 10,2 - 25 + 25,5 - 10,7 + 19,4 - 29 + 86
+ 15,0 + 94 + 21,1 - 22 + 35,2 + 70 + 21,2 + 11,3
— 49,1 — 70,4 - 57,0 — 829 ~ 26,0 - 71,3 - 20,7 —-110,2
+ 64,1 + 79,7 + 78,0 + 80,8 + 61,2 + 78,3 + 41,9 +121,5
- 22,5 - 39,0 + 25,0 —-104,1 + 73 + 7.9 + 23,0 — 15,4
+ 36 - 11,0 + 13 - 17.8 - 51 - 62 + 10,4 — 35,1
+ 61,6 + 15,1 + 58,1 ~ 86,6 — 40,0 — 24,0 — 589 —~103,4
— 58,0 ~ 26,2 - 56,8 + 68,9 + 34,8 + 17,8 + 69,3 + 68,3
- 14 - 51 0,0 + 37 - 38 - 66 - 35 - 01
- 32 - 04 - 25 - 36 + 04 - 3,0 - 2,2 — 25
+ 1,8 - 48 + 25 7.3 - 42 - 37 -~ 13 2,4
- 18,3 + 15,5 -~ 37,2 + 16,2 — 25,0 - 68 — 25,4 2,6

0,0 0,0 - 06 - 20 0,0 - 04 0,0 0,0
+ 41 + 133 - 61 - 65,3 - 69 4+ 42,4 + 18,7 - 14,7
- 71 + 14,7 — 14,6 - 65,9 - 10,3 + 38,7 + 12,8 — 18,4
+ 11,2 - 14 + 85 '+ 05 + 34 + 3,7 + 58 + 3,6




SECTION 1

APERCU D’ENSEMBLE DES OPERATIONS DE L'UNION ECONOMIQUE
BELGO-LUXEMBOURGEOISE AVEC L’ETRANGER : Tableaux I a IV

Cette section reprend brieévement les grandes lignes des évolutions des années 1989
et 1990. Une description plus détaillée en est donnée a la section 2.

La tendance de la balance courante a dégager un surplus important depuis le milieu
des années quatre-vingt s’est poursuivie durant les années sous revue. L’excédent courant
est passé de 134 milliards en 1988 a 140 milliards en 1989, pour revenir a 122 milliards
I'année passée (tableau IlI).

Tableau 11l

Solde courant de I'UEBL

(milliards de francs)

Solde courant Opérations Opérations Transferts
sur marchandises sur services

(@ = (b) + () + (d) (b) © (d)
T985 + 41,3 + 44,8 + 38,3 —41,8
1986 ... +138,7 +129,0 + 53,2 —43,5
1987 o +102,6 + 84,4 + 74,2 -56,0
T988 .. +134,0 +127,0 + 77,1 -70,1
1989 . +139,7 +110,1 +106,1 -76,5
1990 ..o +121,9 + 91,2 +102,2 -71,5

Exprimé en pourcentage du produit intérieur brut, le surplus extérieur de I"'UEBL est
revenu de 2,3 p.c. en 1988 & 1,8 p.c. en 1990 (tableau IV). Le compte courant global
de la CEE a accusé une évolution analogue durant les années sous revue, le faible
surplus diminuant méme en 1990. Au contraire de |'année 1989, cette détérioration
s’est accompagnée en 1990 d’une convergence relativement plus grande au sein de la
CEE, I'ampleur de I'excédent de la RFA et celle du déficit du Royaume-Uni se réduisant

Tableau IV

Solde courant : comparaison internationale

(pourcentage du PIB)

UEBL CEE RFA! Royaume-Uni
1985 .. +0,8 +0,7 +2,6 +0,8
T986 .. +2,6 +1,4 +4,4 0
1987 +1,9 +0,8 +4,1 -1,0
1988 ... +2,3 +0,3 +4,2 =33
1989 .o +2,2 +0,2 +4,8 -39
1990 ... +1,8 0 +3,2 -2,4

Sources : BNB pour I'UEBL et OCDE pour les autres pays.
! Pourcentage du PNB.
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sensiblement en liaison avec les évolutions respectives de I'activité économique dans
ces deux pays. Mais la distance qui sépare le groupe de pays en boni important, a
savoir les Pays-Bas, la RFA, l'lrlande et 'UEBL, des autres pays, en déficit, est restée
globalement considérable, et en particulier, vis-a-vis de I'Espagne, du Royaume-Uni et
de la Gréce.

Si I'on fait abstraction des erreurs et omissions, les opérations en capital placées « au-
dessus » de la ligne dans le tableau | ont accusé une évolution trés contrastée en 1989
et en 1990. En effet, de légérement excédentaires en 1988, elles sont devenues quelque
peu déficitaires, pour ensuite afficher un boni trés élevé. En 1989, les mouvements
de capitaux des entreprises et particuliers ont donné lieu a des sorties nettes, en raison
principalement du creusement du déficit des opérations en valeurs mobilieres et de la
réduction des engagements extérieurs nets des institutions publiques de crédit. L’année
suivante, en raison d’une certaine désaffection des résidents pour les obligations en
monnaies étrangéres et des entrées nettes de capitaux substantielles au titre des opé-
rations menées par les holdings installés au Grand-Duché de Luxembourg, qui sont
recensées parmi les « Autres » investissements et placements étrangers en UEBL, les
mouvements de capitaux des entreprises et particuliers se sont soldés par un surplus
important.

En 1990, il s'indique de relever le gonflement anormal des erreurs et omissions. Bien
que, par définition; on ne dispose d’aucun élément particulier d’information au sujet
de cette rubrique, il est vraisemblable que sa variation s’explique par les perturbations
passagéres dans la collecte des statistiques de balance des paiements qui ont été
occasionnées par I’abandon, le 5 mars 1990, du systétme du double marché des changes,
ainsi que de toutes les dispositions de la réglementation des changes. Si la suppression
du double marché n’a rien changé sur le plan des obligations statistiques des résidents
a I’égard de I'Institut Belgo-Luxembourgeois du Change, organisme habilité a recueillir
les données nécessaires a I'élaboration de la balance des paiements, elle s’est traduite,
en revanche, par quelques modifications dans leur recensement liées au passage pour
les banques d’une comptabilité distincte pour les marchés réglementé et libre a une
comptabilité unique. ?

Au total, la progression des avoirs extérieurs nets des organismes principalement mo-
nétaires s’est poursuivie en 1989 et 1990. Revenant de 162 milliards en 1988 a 91 mil-
liards en 1989, elle a atteint le montant exceptionnel de 313 milliards en 1990. Cette
évolution a été dominée, pour I'essentiel, par celle des créances en monnaies étrangeéres
des banques belges et luxembourgeoises.

Le tableau I, dont on vient de commenter les grandes lignes ne se préte toutefois pas
a l'analyse la plus fine des opérations en capital effectuées avec I'étranger. C’est pour-
quoi la Banque publie la balance des paiements selon une autre présentation qui est
reprise au tableau Il « Opérations avec |'étranger, opérations en monnaies étrangéres
des résidents avec les établissements de crédit belges et luxembourgeois et opérations
de change a terme ». Le mérite principal du schéma suivi au tableau Il est de permettre
de remonter aux opérations effectuées par les agents économiques finals, qu’ils soient
résidents ou non résidents, pour l'explication des entrées et sorties de capitaux des
intermédiaires financiers. Un autre de ses avantages est que les transactions des orga-
nismes de placement collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM) n'y sont pas reprises
lorsqu’elles s'effectuent pour le compte de non-résidents, celles-ci présentant en effet
I'inconvénient de gonfler, d’une part, les achats d’actions luxembourgeoises lors des
souscriptions aux parts émises par ces entités a |’étranger, d'autre part, les achats
d’obligations et d’actions étrangéres si ces entités effectuent des placements & I'étranger
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en contrepartie de ces souscriptions. L’incidence de telles transactions complique I’ana-
lyse des préférences exprimées par les non-résidents, pour les titres de I'UEBL, ainsi
que celles des résidents pour des valeurs étrangeres.

Du tableau Il, il ressort, comme fait marquant pour l'année 1989, le gonflement des
sorties nettes de capitaux du secteur privé non financier, le déficit des opérations sur
valeurs mobiliéres allant grandissant. En revanche, par solde, les mouvements de capitaux
avec |'étranger du secteur précité ont dégagé en 1990 un surplus, pour la seconde
fois depuis 1980, un léger boni ayant été enregistré en 1987. Cette évolution s’est
accompagnée, en outre, d'une mutation profonde, les sorties de capitaux & long terme
— c'est-a-dire les flux relatifs aux valeurs mobiliéres et aux investissements directs —
faisant place a des entrées et inversement, pour les capitaux a court terme — c’est-a-dire
les crédits commerciaux et les avoirs nets en compte auprés d’institutions financiéres.
L'inversion des mouvements de capitaux a long terme résulte de la tendance habituelle
des opérations sur valeurs mobiliéres a se solder généralement par un mali. Elle a été
influencée, de maniére déterminante, par la réduction de la fiscalité sur les revenus
de I’épargne, ainsi que par I'amélioration de I'image du franc consacrée par la suppres-
sion du double marché des changes et, surtout, par I’engagement pris par les autori-
tés de lier fermement le cours du franc a celui des monnaies les plus fortes du SME.

En 1989, sous l'effet des tensions suscitées au début de I’automne par I'attente d’un
réalignement général dans le SME, la balance des réglements officiels (rubrique 7),
c'est-a-dire le résultat de toutes les opérations courantes et en capital, regroupées
suivant le schéma du tableau 1l, a accusé un déficit de 54 milliards, financé comple-
tement par des emprunts des pouvoirs publics en monnaies étrangéres. En revanche,
en 1990, la bonne tenue de la balance courante, conjuguée au renversement du solde
des mouvements de capitaux du secteur privé non financier, a eu pour corollaire un
excédent des réglements officiels de 40 milliards qui, pour l'essentiel, a permis aux
pouvoirs publics de réduire leur dette en devises.

SECTION 2

TABLEAUX DE DETAIL

Rubrique 1.1 « Transactions sur marchandises » : Tableau V

Les transactions sur marchandises peuvent étre comptabilisées dans la balance des
paiements de deux maniéres. Selon une premiére méthode de comptabilisation, dite
de caisse, on enregistre les paiements auxquels les opérations sur marchandises avec
I'étranger ont donné lieu. A ces chiffres sur base de caisse sont immédiatement ajoutées
dans la balance des paiements de I'UEBL des transactions qui n’ont donné lieu a aucun
paiement, telles que par exemple, les dons en nature ou les transactions dont le
réglement s’effectue par un mécanisme de compensation. La date de paiement d’une
marchandise ne coincide généralement pas avec celle a laquelle la transaction a effec-
tivement eu lieu, des délais de paiement étant d'ordinaire accordés. En revanche, la
seconde optique suivie pour la comptabilisation dans la balance des paiements, celle
dite de transaction, prend, en principe, en compte toutes les transactions sur marchan-
dises dés l'instant du transfert de propriété, que celles-ci aient donné lieu & un paiement
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ou non et quel que soit le délai dans lequel leur paiement intervient. C'est cette
derniére méthode de comptabilisation que le FMI recommande d’adopter dans son
« Manuel de la balance des paiements » .

Tableau V

Rubrique 1.1 « Transactions sur marchandises »

(milliards de francs)

1.11 Exportations 1.12 Travail & fagon 1.13 Opé-| Total
et importations rations
darbi-
. trage
Recettes' | Dépenses’|  Solde Recettes | Dépenses Solde Solde Recettes? | Dépenses Solde
1987 ....... 2.922,412.9289|.— 65| 69,3 14,4 | +54,9 | +36,0 {3.027,712.943,3|+ 84,4
1988 ....... 3.234,513.183,1| +51,4 | 71,1 16,8 | +54,3 | +21,3 (3.326,9(3.199,9|+127,0
1989 ....... 3.631,8(3.604,5| +27,2 | 83,4 18,8 | +64,6 | +18,3 |3.733,4(3.623,4 | +110,1
1990 ....... 3.741,3|3.752,0 -10,7 | 84,5 18,9 | +65,6 | +36,3 {3.862,1]3.770,8 |+ 91,2
1989 1*'-_trin'1.._ 902,8| 894,5| + 8,2 204 42 | +16,2 | + 19| 9250 898,7|+ 263
2¢ trim. 946,1( 930,8| +15,4 | 22,3 56 | +16,6 | + 49| 973,3| 936,4|+ 36,9
3¢ trim. 824,3| 8286| — 4,3 | 18,1 39 | +143 | + 3,9| 846,3| 8325/+ 139
4 trim, 958,6 950,6| + 8,0 | 22,6 5,1 +175 |+ 7,5 9888, 9558 |+ 33,0
1990 1¢ trim. 943,8| 953,9| -10,2 | 21,5 51 | +16,4 | + 48| 970,1| 959,1|+ 11,0
2¢ trim. 956,7| 950,8| + 58| 23,0 54 | +17,7 | +15,3| 995,0{ 956,2|+ 38,8
3¢ trim. 8786| 8766 + 20| 17,9 38 | +141 ¢+ 9,2 9058 8804+ 254
4° trim. 962,2| 9706 — 84| 22,0 45 | +175| + 70| 991,2| 9752+ 16,0

' Pour une partie des exportations et importations, les chiffres sont cif, c'est-a-dire qu'ils comprennent les frets et assurances pour le transport
de marchandises. Y compris I‘or non monétaire et les dépenses de matériel militaire.

2 Y compris le solde des opérations d‘arbitrage.

La balance des paiements sur la base des transactions de I'UEBL s’obtient en reclassant
chaque paiement bancaire dans le mois au cours duquel la facture y afférente a été
émise. Par convention, le FMI considére que le montant auquel une transaction sur
marchandises est enregistrée dans la comptabilité de I'acheteur et du vendeur est celui
du transfert de propriété. La date de facturation constitue, deés lors, une tres bonne
approximation de ce concept.

Le grand avantage d’un tel systéme de reclassement des paiements bancaires est qu'il ‘
permet d’éviter des écarts statistiques entre les données enregistrées selon les optiques
de caisse et de transaction. La différence entre ces deux séries correspond strictement
a I'évolution des crédits commerciaux. Un écart statistique aurait, par exemple, été
inévitable s'il était fait usage des statistiques douaniéres dans la balance des paiements,
d’autant plus qu’eu égard au systtme de collecte des données de la balance pour
I'UEBL, on ne dispose d’aucune information sur la base d’évaluation adoptée pour la
facturation des marchandises (cif, fob, ...). Un désavantage de la méthode de reclas-
sement réside toutefois dans le fait que pour des paiements différés, celle-ci ne peut
étre appliquée que lorsque ces paiements ont eu lieu. Il en résulte que la balance
selon I'optique de transaction n’est disponible sur une base définitive qu’avec un retard
important, vu que pour certaines opérations d’exportation et d’importation, le paiement
n’intervient qu’a moyen ou long terme.

1 La quatriéme et derniére édition en date du « Manuel de la balance des paiements » du FMI a été publiée
en 1977.
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C'est pour pallier cet inconvénient que I'on procéde a un reclassement provisoire des
paiements lorsque six mois de données sont disponibles. Le reclassement est effectué
une derniere fois et considéré comme définitif dés que I'on dispose d’une période de
douze mois. Ces données reclassées comprennent également celles pour lesquelles un
paiement anticipé est intervenu. Ce mode de paiement ne représente en moyenne que
2 & 3 p.c. du total des opérations sur marchandises et |'anticipation, & laquelle celles-ci
donnent lieu, est en général de courte durée, de sorte que, par souci de simplification,
les paiements anticipés sont reclassés systématiquement dans le mois suivant. Ainsi,
selon que I'on dispose de données pour six ou douze mois, 92 p.c. et 99 p.c. respec-
tivement des paiements peuvent étre reclassés selon les dates de transaction corres-
pondantes. Les transactions restantes, c’est-a-dire celles pour lesquelles le paiement n’est
pas encore intervenu aprés douze mois (entre six et onze mois pour les données
provisoires), sont supposées étre égales aux paiements qui n‘ont pu étre reclassés durant
la période considérée’.

Pour I'année 1989, les données reprises dans larticle sont définitives, de méme que
celles relatives aux six premiers mois de 1990. Celles des mois de juillet & décembre
n‘ont été reclassées que sur une période de six a onze mois suivant les cas, en fonction
des données de paiements enregistrées jusqu’en juin 1991. Les données du deuxiéme
semestre publiées-dans cet article sont des lors encore sujettes éventuellement a révision.

Des données reprises au tableau V, il ressort que la balance commerciale s’est lége-
rement détériorée en 1989, revenant de 127 a 110,1 milliards. Ce léger repli a découlé
pour I'essentiel du moindre excédent laissé par les exportations et importations au sens
strict (rubrique 1.11). Cette évolution a été atténuée par I'élargissement du boni du
travail a fagon, reflet notamment d’une nette extension de l'activité dans le secteur de
I’assemblage d’automobiles destinées a I'exportation.

La diminution du surplus des transactions sur marchandises en 1989 s’explique par la
détérioration du taux de couverture en volume des importations par les exportations,
les termes de I'échange enregistrant pour leur part une amélioration.

Selon des calculs effectués par la Banque sur la base des données du commerce
extérieur établies par VlInstitut National de Statistique, cette amélioration des termes
de l'échange a représenté 0,7 p.c. : les prix & |'exportation ont progressé de 7,9 p.c.,
contre 7,1 p.c. pour les prix a I'importation. Elle s’explique, pour l'essentiel, par les
gains des termes de |’échange réalisés dans le commerce de produits alimentaires et
surtout, dans celui des produits manufacturés. Ces gains ont plus que compensé la
perte occasionnée par le renchérissement des matiéres premiéres, principalement des
produits pétroliers, qui explique, d’'une maniére générale, la progression assez importante
des prix tant a I'importation qu’a I'exportation. La demande mondiale soutenue et la
cohésion renforcée du cartel des pays de I'OPEP a, en effet, contribué en 1989 au
renchérissement du pétrole en début et en fin d’année. De surcroit, la hausse des prix
des matiéres premiéres exprimés en franc a été renforcée par I'appréciation du dollar
qui a représenté quelque 7 p.c. en moyenne cette année.

Cette estimation repose sur I'hypothése que la valeur des transactions, dont le délai de paiement est
supérieur a douze mois pour la période considérée (entre six et onze mois pour les données provisoires),
est égale A celle des transactions qui offraient un délai semblable lors de la période précédente et dont
le paiement est intervenu au cours de la période sous-revue. Il est toutefois tenu compte de la variation
durant la période de I'encours des effets « Creditexport », lesquels couvrent en principe la plus grande

A

partie des crédits & I'exportation & plus d’un an.
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Pour une bonne part, I'évolution respective des prix a I'exportation et & I'importation
dans le secteur des produits manufacturés a été dominée par celle des valeurs unitaires
dans la branche du diamant, dont le poids est relativement important dans le commerce
extérieur de I'UEBL. Les termes de I’échange ont néanmoins progressé aussi dans la
plupart des autres branches de I'industrie manufacturiére, et en particulier, celles des
produits en métaux non ferreux.

Si I'on déflate I’évolution en valeur des exportations et importations de marchandises,
d’aprés la balance des paiements, & I'aide des indices de valeurs unitaires calculés
ci-avant, on en déduit que le taux de couverture des opérations sur marchandises a
décliné de 1,5 point, "expansion en volume des importations ayant été plus rapide
que celle des exportations. Une explication a cette évolution pourrait étre la croissance
relativement plus rapide de la demande intérieure en Belgique que chez les principaux
pays partenaires. Ce différentiel de croissance s’est marqué, en particulier, pour les
dépenses d'investissements des entreprises, dont le contenu importé est précisément
plus élevé que celui des autres catégories de dépenses de la demande intérieure.

En 7990, le surplus de la balance commerciale s’est également réduit, revenant a
91,2 milliards. Ce déclin est de nouveau expliqué principalement par les opérations
d’exportations et d’importations au sens strict dont I'excédent s’est mué en déficit.
Cette évolution a toutefois été compensée en partie par la progression du surplus des
recettes nettes dégagées par des arbitrages sur marchandises. La croissance de ces
recettes s'explique surtout par les transactions menées par des entreprises du secteur
pétrolier, ainsi que par le développement de l'activité des centres de coordination de
sociétés multinationales établis en Belgique, notamment de ceux spécialisés dans la
distribution au sein de leur groupe. Elle s'explique aussi par la liquidation par une
société de négoce d’origine étrangére, en cessation d’activité, de son stock de mar-
chandises .

A Vinverse de ce qui s’est passé en 1989, le taux de couverture en volume des
opérations sur marchandises s’est accru de 0,1 p.c., les termes de I'échange se dété-
riorant cette fois & concurrence de 1,1 p.c. Si l'on fait abstraction du diamant, la perte
des termes de I'échange a toutefois été limitée a 0,6 p.c. Elle a résulté d’une baisse
plus rapide des prix & I'exportation qu‘a I'importation, les premiers reculant de 3,3 p.c.,
les seconds de 2,7 p.c. (de respectivement 3 et 1,9 p.c. en tenant compte du diamant).
Cette perte des termes de I’échange en 1990 a découlé pour une part de la hausse
des prix des produits pétroliers qui s’est fait jour a la suite du déclenchement de la
crise du Golfe persique en aolt 1990. Globalement, I'effet de cette hausse sur la
balance commerciale a été estimé a environ 25 milliards. L’évolution des termes de
I'échange a résulté aussi du recul plus prononcé des prix & I'exportation qu’a I'impor-
tation des produits manufacturés, autres que le diamant.

La baisse des prix du commerce extérieur en 1990 s’explique tout d’abord par le
raffermissement de la position du franc vis-a-vis de I'ensemble des monnaies, et en
particulier, la dépréciation d’environ 15 p.c. du dollar. Elle a été renforcée par le recul
du prix en dollar des produits alimentaires, provoqué par I'abondance des récoltes et
le niveau modeste des achats de la Chine, de I'Union Soviétique et d’autres pays de
I'ancien bloc de I'Est. En outre, eu égard au ralentissement de l'activité économique

' Le solde net de la rubrique « Arbitrage » comprend, en principe, uniquement la valeur ajoutée occasionnée
par cette activité, mais, faute de données, le solde net est inévitablement influencé par d’éventuelles
variations de stocks.
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mondiale et au gonflement des capacités de production, les prix en dollar des matiéres
premiéres industrielles n‘ont, au total, guére varié, la chute des prix des métaux non
ferreux étant contrebalancée par la hausse des prix du fer.

Par solde, la couverture en volume des opérations sur marchandises s’est légérement
redressée, en 1990 : le volume des exportations a augmenté de 6,2 p.c., alors que
celui des importations s’est accru de 6,1 p.c.

Ainsi que le laissent apparaitre les statistiques trimestrielles, la forte détérioration du
solde des transactions sur marchandises s’est concentrée sur les deux premiers trimestres
de l'année. La moindre croissance du commerce mondial, et en particulier, le net
flechissement de la demande au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, combinée a la per-
sistance d'un rythme élevé d’expansion de la demande intérieure en UEBL, ont exercé
un effet négatif sur I’évolution du solde courant. Mais celle-ci a été influencée de
maniére favorable en cours d’année par le ralentissement progressif en UEBL de la
demande intérieure et inversement, son accélération en Allemagne. Avec le Danemark
et I'Autriche, 'UEBL a, en effet, tiré un parti remarquable des retombées de la réu-
nification allemande et du déplacement d’activité vers les zones périphériques qui en
a découlé. Ce déplacement a surtout bénéficié aux entreprises fabriquant des biens
d’équipement et des véhicules automobiles.

Rubrique 1.2 a 1.7 « Transactions sur services » : Tableau VI

En 7989, la balance des services a dégagé un surplus en nette progression par rapport
a I'année précédente, 106,1 milliards contre 77,1 milliards. Cette augmentation est ex-
pliquée par l'accroissement des revenus nets de placements et d’investissements (rubri-
que 1.5), ainsi que dans une moindre mesure, par les bonis plus importants dégagés
par les opérations de frets pour le transport sur marchandises (rubrique 1.2-partim) et
par les transactions des pouvoirs -publics non comprises ailleurs (rubrique 1.6). En re-
vanche, les soldes des autres catégories de services, et en particulier, les déplacements
a l'étranger (rubrique 1.4), se sont quelque peu détériorés.

L'évolution des transactions sur services a été assez différente en 7990, puisque, sous
I'effet principalement de la détérioration des revenus de placements et d’investissements
et des dépenses afférentes aux déplacements a I'étranger, leur excédent est revenu a
102,2 milliards. Ce recul a toutefois été freiné par la forte diminution des déficits
enregistrés au titre des « Autres frais de transports » (rubrique 1.3) et des « Autres
transactions sur services » (rubrique 1.7).

Rubrique 1.2 « Frets et assurances pour le transport de marchandises »

Les recettes et les dépenses reprises sous cette rubrique ne comprennent que la partie
des frets et assurances perqus et payés pour le transport de marchandises qu’il a été
possible de dissocier des recettes d’exportations et des dépenses d'importations a la
rubrique 1.11. L’autre partie se trouve donc englobée dans cette derniére rubrique.

Par ailleurs, la rubrique 1.2 comprend, comme recettes, certains frets et assurances
payés a des résidents a l'occasion d'importations et, en dépenses, certains frets et
assurances payés a des étrangers a l'‘occasion d’exportations. En principe, de telles

N

transactions ne doivent pas donner lieu & un enregistrement dans la balance des paie-
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Tableau VI

Rubrique 1.2 & 1.7 « Transactions sur services »

(milliards de francs)

1.2 Frets et assurances pour le transport de 1.3 Autres frais de 1.4 Déplacements a 1.5 Revenus 1.6 Transactions des 1.7 Autres Total
marchandises ' transport I"étranger de placements pouvoirs publics
et d'imvestissements non comprises
Frets Avances ailleurs?
Recettes| Dépen- | Solde [ Re- | Dé- | Solde | Recet- [ Dépen- | Solde [ Recettes| Dépen- | Solde | Recettes | Dépenses | Solde | Recettes| Dé- | Solde | Recettes| Dépen- | Solde | Recettes | Dépenses | Solde
ses cettes| pen- tes ses ses penses ses
ses
1987 ........ 147,01112,9 |+34,1|/1,8{2,7|-0,9{68,0| 669+ 1,1{112,2|147,5(-35,3] 997,5| 984,1|+13,4| 94,4|13,9|+80,5/318,8|337,5|—18,7{1.739,711.665,5| + 74,2
1988 ........ 173,8(129,0|+44,8{ 1,6 | 2,4 | —0,8|80,7| 82,6 |- 1,9/126,3|169,9|-43,6/1.187,8{1.176,1|+11,7/100,3 | 15,8 | +84,5|353,6 | 371,1 [-17,6/2.024,1(1.946,9 |+ 77,1
1989 ........ 208,0|153,3|+54,7(2,3(3,2|-0,9|90,2|103,2|—13,0/121,5[170,9|-49,5/1.812,2(1.762,3|+49,8/110,9 | 18,5 |+92,4| 465,9{493,5 |-27,5/2.810,9|2.704,8 | +106,1
1990 ........ 220,61169,4 |+51,3[ 2,4 3,7 —-1,3{93,0| 99,6|— 6,5/123,6|182,0|—58,4/2.089,2|2.062,0|+27,1/115,0| 22,0 |+93,0/519,5|522,4 |- 2,9/3.163,33.061,1|+102,2
1989 1¢  trim 49,1 36,6(+12,6/0,7(0,9|-0,3|20,5| 24,3|- 3,7| 21,1 29,8{— 8,7 392,3| 383,1{+ 9,2| 27,9 63|+216/111,6(108,7 |+ 2,9/ 623,1| 5896|+ 33,5
2¢  trim 53,0 39,4{+13,6/0,6(0,7|—-0,1]23,1] 26,0|— 2,9 29,2| 37,6|— 8,4 441,3| 421,0{+20,3| 27,6| 4,2(+23,4/108,0/120,3|-12,2 6829 6492+ 33,6
3¢ trim 52,9| 388(+14,1/0510,7|-0,2(23,3| 26,5|— 3,2| 40,2| 66,8 |—26,6] 460,3| 451,8!+ 8,55 26,9| 3,9|+23,0/116,1}121,2(— 5,2| 720,2| 709,7|+ 105
4% trim 52,9| 38,5|+14,4/060,8|-0,3(23,3| 26,5|— 3,2 30,9| 36,7{— 5,8 518,2| 506,4|+11,8] 285 4,1|+24,4/130,3|143,3]{—13,0 784,7| 7563+ 284
1990 1¢  trim 53,1} 39,7|+13,4/05510,7{-0,2(21,1( 24,0(— 2,9 24,2| 35,7(-11,5] 522,6| 508,2|+14,3] 296( 7,6|+22,0/125,2|128,4(— 3,3| 776,2| 7443|+ 319
© 2 trim 56,11 43,5/+12,6/05|08}{—-0,3|23,5| 25,7(— 2,2| 30,9| 41,5(-10,6/{ 518,5| 507,9|+10,6] 28,9| 4,2(+24,7|{121,2|119,2 |+ 2,1 779,7( 742,8|+ 36,9|"
3% trim 55,5| 41,4|+14,1|0,7|1,1{-0,4]|241| 253 |- 1,2| 40,3| 69,1(—28,9| 503,6| 499,5|+ 4,1 28,0| 51 (+22,9(120,4|123,9|~ 3,5 772,7| 7655|+ 72
4¢  trim 56,0 44,8|+11,1105|1,0|—-0,5|24,4| 246|— 0,2| 28,2| 357 |— 7,5/ 544,5| 546,4|— 1,9/ 28,4| 51 (+23,4/152,71150,9 |+ 19| 834,8| 8085(+ 26,3

' Cette rubrique ne comprend, en recettes et en dépenses, qu'une partie des frets et assurances perqus ou payés pour le transport de marchandises. L'autre partie n'a pu étre dissociée des exportations ou importations auxquelles elle se rapporte, et elle est
donc englobée dans les recettes et dépenses de la rubrique 1.11 « Exportations et importations ».

2 Non compris les dépenses de matériel militaire.




ments, vu qu’elles se rapportent a des opérations s’effectuant respectivement entre
résidents et entre non-résidents. Mais cette méthode de comptabilisation permet de
compenser la surestimation des recettes d’exportations et des dépenses d‘importations
qui découle du fait que, d’'une part, les premiéres peuvent inclure le remboursement
par des importateurs étrangers de certains frets et assurances payés par les exportateurs
résidents & des transporteurs et assureurs étrangers, d’autre part, les secondes peuvent
comprendre le remboursement par des importateurs résidents de certains frets et as-
surances payés par des exportateurs étrangers a des transporteurs et assureurs résidents.
Au total, si elle présente I'inconvénient d’une ventilation imparfaite entre les rubri-
ques 1.11 et 1.2, elle n’occasionne donc aucune erreur dans le calcul du solde des
opérations courantes.

D’une maniére générale, |'évolution de la sous-rubrique « Frets » est largement dominée
par celle du commerce extérieur de I'UEBL. Cette relation se situe essentiellement au
niveau des flux de recettes et de dépenses, mais ne s'observe pas nécessairement dans
les comportements respectifs du solde des opérations sur marchandises et de I’excédent
des frets. De plus, ces flux sont trés sensibles aux variations du cours de change du
dollar en raison de la pratique assez répandue de fixation des prix dans cette devise
sur le marché international du transport.

Ainsi en 71989, le surplus laissé par les frets s’est élargi de 44,8 & 54,7 milliards, alors
que dans le méme temps, les importations de marchandises s’accroissaient plus vite en
volume que les exportations. Pour une part, cette discordance s’explique par la diffé-
rence des niveaux respectifs de recettes et dépenses. L'appréciation du dollar a éga-
lement contribué a la progression du surplus susvisé. Enfin, des échanges plus nombreux
avec les Etats-Unis ont sans doute contribué & augmenter la longueur du parcours
moyen des transports de marchandises.

En 7990, le léger tassement du solde des frets parait avoir résulté principalement de
la forte dépréciation du dollar. Par ailleurs, eu égard aux délais de paiement relativement
plus courts associés aux importations, il est possible que le renchérissement des car-
burants ait été plus rapidement perceptible au niveau des dépenses facturées pour le
transport de marchandises’.

En ce qui concerne la sous-rubrique « Assurances », le solde dégagé a été comme de
coutume légérement négatif, tant en 1989, qu’en 1990.

Rubrique 1.3 « Autres frais de transport »

Cette rubrique englobe toutes les transactions afférentes aux activités de transport autres
que celui de marchandises proprement dit. Ces autres activités couvrent le transport
de personnes, la location de navires et d’aéronefs, les frais d’entretien et de réparation
de navires, 'achat et la vente de provisions de bord pour navires et aéronefs, les frais
et droits de douane, d’entrepdt, de chargement et de déchargement, de manutention,
de dédouanement, de port et les frais de remorquage.

En 7989, le déficit de cette rubrique a atteint 13 milliards, contre 1,9 milliard en 1988.
Le creusement de ce déficit découle principalement de ce que les compagnies maritimes
et aériennes de I'UEBL ont loué davantage de matériel a I'étranger.

' On se rappellera que, dans I'échange de services, les répercussions des modifications ou des différences
de durée des délais de paiement ne sont pas & exclure.
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Un redressement sensible est toutefois intervenu en 7990, I'impasse des autres frais de
transport étant ramenée a 6,5 milliards. De méme que le renchérissement du dollar
en 1989 avait contribué quelque peu a son aggravation, le net recul de la monnaie
américaine s’est reflété dans de moindres dépenses nettes. Par ailleurs, l'incidence
défavorable de la crise du Golfe persique sur le transport aérien de passagers, liée a
la crainte d'attentats terroristes, s'est vraisemblablement traduite par une contraction

des frais de location de matériel aérien.

Rubrique 1.4 « Déplacements a I'étranger »

Cette rubrique retrace I’évolution des recettes et dépenses de voyage, a I'exclusion des
frais de transport comptabilisés a la rubrique 1.3. La tendance structurelle a I’appro-
fondissement du déficit des déplacements a I'étranger s’est poursuivie pendant les deux
années sous revue, celui-ci passant de 43,6 milliards en 1988 a respectivement 49,5
puis 58,4 milliards.

En 7989, le facteur de détérioration a été les dépenses moins importantes des non-
résidents en UEBL, principalement ceux des pays limitrophes. En revanche, les dépenses
des résidents & |’étranger n’auraient quasi pas varié en terme nominal. Ainsi que le
suggére notamment la forte augmentation du nombre de nuitées des Belges en Belgique
(8,7 p.c. selon les statistiques de I'INS), les résidents ont consacré une part plus im-
portante de leurs vacances en UEBL en raison des conditions climatiques beaucoup
plus favorables qu’en 1988. De plus, durant la saison d’hiver, les mauvaises conditions
d’enneigement dans la région des Alpes les ont conduits a annuler ou écourter leurs
vacances dites de « sports d’hiver ».

En 7990, I’évolution des dépenses au titre des déplacements a I'étranger a retrouvé
son cours traditionnel, I'augmentation représentant quelque 6 p.c. Celle-ci doit sans
doute étre mise en relation avec le rythme soutenu d’accroissement du revenu disponible
des particuliers des derniéres années. Les résidents ont porté un intérét accru aux
séjours en France et surtout, au Royaume-Uni, la dépréciation de la livre sterling rendant
cette destination relativement plus attrayante. En ce qui concerne les non-résidents, la
progression de leurs dépenses en UEBL a été freinée par le net recul des frais de
séjour déboursés par les ressortissants américains. Pour une part importante, les prix
de leurs séjours en UEBL étaient fixés en dollar, de sorte que la dépréciation de cette
monnaie a déprimé automatiquement les recettes enregistrées a ce titre dans la balance
des paiements. Pour le reste, le recul est la conséquence de la perte de pouvoir d’achat
qui s’en est suivi pour les Américains, ainsi que de leur réticence a voyager par air a
la suite du déclenchement de la guerre du Golfe persique.

Rubrique 1.5 « Revenus de placements et d’investissements » : Tableau VII

Sous cette rubrique sont recensés comme recettes, les revenus percus par les résidents
sur leurs placements et investissements & I'étranger, alors que ceux encaissés en UEBL
par les non-résidents y figurent comme dépenses. Il convient toutefois de souligner que
I'enregistrement statistique ne couvre pas la totalité de ces revenus. Ainsi, faute d’in-
formations suffisantes, n’est enregistrée comme dépenses que la partie des revenus non
réinvestie dans les entreprises dont ceux-ci émanent, tandis que du coté des recettes,
la rubrique 1.5 ne couvre que la partie des revenus de placements ou d’investissements
que les Belges et les Luxembourgeois rapatrient de I’étranger.
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En 7989, les revenus nets de placements et d’investissements engrangés par I'UEBL ont
fortement augmenté, s'élevant a 49,8 milliards, contre 11,7 milliards un an plus tot.
Deux facteurs majeurs ont concouru a cette progression, a savoir |’augmentation des
avoirs nets sur l'étranger correspondant aux surplus courants dégagés en 1988 et 1989

et la hausse des taux d’intérét.

Ce sont exclusivement les revenus nets pergus sous la forme de coupons et de dividendes
qui ont progressé, le boni relevé a ce titre passant de 111,3 & 165,9 milliards. Pour
une tres large part, cette évolution a découlé des achats massifs de valeurs mobiliéres
opérés par les résidents en 1988 et 1989. Eile a aussi bénéficié du fait que ces achats
ont porté principalement sur des actifs libellés dans des monnaies qui se sont appréciées,
telles que le dollar des Etats-Unis, le dollar australien et le dollar canadien. Comme,
en outre, certaines de ces monnaies étaient caractérisées par des taux d’intérét nominaux
élevés, le rendement moyen du portefeuille d’obligations des résidents de I'UEBL s’est
élevé. Ce rendement a, de surcroit, été stimulé par la hausse des taux d'intérét a long

terme dans des pays tels que les Etats-Unis et I’Allemagne.

Pour une certaine part, la variation du solde de la sous-rubrique « Coupons, dividendes »
est aussi déterminée par l'activité des OPCVM localisés au Luxembourg et spécialisés
dans la clientéle non résidente, et plus précisément, par le décalage temporel qui existe
entre la perception des revenus par ces organismes et leur distribution a leur clientéle.
Ainsi, la forte progression en 1989 des souscriptions par cette clientéle a des parts
émises par ces organismes a exercé une incidence bénéfique sur les recettes de coupons
et dividendes de I'UEBL de cette année, vu que les fonds ainsi collectés ont été en
partie investis dans des valeurs mobiliéres qui ont donné lieu dans certains cas a la
perception de revenus |'année méme. Par contre, I'influence a la hausse exercée sur
les dépenses de coupons et dividendes de I'UEBL qui est la contrepartie des recettes
perques en 1989, n'a été perceptible que I'année suivante. Ce facteur avait déja
contribué dans une certaine mesure au gonflement des revenus nets de coupons et de
dividendes en 1988.

En ce qui concerne le solde des intéréts bancaires, sa détérioration s’est poursuivie en
1989, malgré I'accroissement des avoirs nets sur I'étranger des intermédiaires financiers
et I'amélioration du rendement des avoirs extérieurs de la Banque Nationale de Bel-
gique. Cette derniére a, en effet, modifié en 1989 la composition de ses réserves de
change en procédant au début de 'année a des arbitrages d’or contre monnaies étran-
geres. Cette opération a permis de dégager pour I"économie un gain supplémentaire
d’intéréts de l'ordre de 4 milliards.

Les moindres recettes nettes d’intéréts bancaires s’expliquent par une érosion de la
marge d'intermédiation des établissements bancaires. Cette marge s’est érodée notam-
ment en raison de l'influence négative de la hausse des taux d'intérét a court terme.
En effet, les engagements envers |'étranger du secteur bancaire résident sont caractérisés
par une plus grande sensibilité aux variations de taux d’intérét que ses avoirs, en raison

N

de I'importance relative plus grande des engagements extérieurs a court terme.

N

La hausse des taux d'intérét a I'étranger explique l'essentiel de I'augmentation de
10 milliards des intéréts relatifs aux emprunts étrangers des pouvoirs publics belges et
luxembourgeois. Quant a la détérioration du déficit des autres revenus, elle pourrait
trouver son origine dans une croissance relativement plus rapide qu’a I'étranger des
bénéfices distribués par les sociétés établies en UEBL.
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Tableau VIl

Rubrique 1.5 « Revenus de placements et d’investissements »

(milliards de francs)

Coupons, dividendes Intéréts bancaires Iér::i:‘égtgr ;e‘ljaetsifspgﬁcoﬁr:%ruu&ti; Autres revenus Total
Recettes Dépenses | Solde Recettes Dépenses | Solde Recettes Dépenses | Solde Recettes Dépenses | Solde Recettes Dépenses | Solde
1987 e 231,8 139,3 + 92,5 713,5 703,6 | + 9,9 7.8 80,6 -72,8 44,4 60,6 -16,2 997,5 984,1 +13,4
1988 .. 267,8 156,5 +111,3 869,1 8852 | —16,1 8,6 77,4 —68,8 42,3 57,0 —14,7 | 1.187,8 | 1.176,1 +11,7
1989 e 399,2 2333 +1659 | 1.332,9 | 1.350,3 | —-17,4 19,9 98,6 —-78,8 60,2 80,1 ;19,9 1.812,2 | 1.762,3 | +49,8
1990 ... 420,1 265,9 +154,2 | 1.575,9 | 1.588,4 | —12,5 29,8 124,6 —94,8 63,4 83,1 —19,7 | 2.089,2 | 2.062,0 | +27,1
1989 1% trimestre ................... 77,4 39,2 + 38,1 295,6 2924 ( + 3,2 5,4 331 —-27,7 13,9 18,3 — 4,4 392,3 383,1 + 9,2
2¢ trimestre  ................... 91,8 56,0 + 35,8 333,2 3246 | + 8,7 2,8 20,1 -17,3 13,4 20,3 - 69 441,3 421,0 | +20,3
3¢ trimestre ......... ... ..., 89,2 45,8 + 43,4 348,5 363,8 | —15,3 7,3 25,5 -18,2 15,3 16,7 - 1,4 460,3 451,8 | + 8,5
4° trimestre . ..... ... .. ... 140,9 92,2 + 48,6 355,5 3694 | —13,9 4,4 20,0.- | —15,6 17,5 24,8 - 73 518,2 506,4| +11,8
1990 1* trimestre ................... 101,6 56,2 + 45,4 394,6 3945 | + 01 9,0 38,8 —29,8 17,4 18,7 - 13 522,.6 508,2 { +14,3
2¢ trimestre  ....... ... an.. 103,2 65,4 + 37,8 392,3 3914 | + 09 6,4 27,3 —-20,9 16,6 23,8 - 7.2 518,5 5079 | +10,6
3¢ trimestre .......... ...l 99,2 55,5 + 43,7 379,6 392,3 | —12,7 11,0 33,6 —22,6 13,9 18,2 - 43 503,6 499,5 | + 4.1
4 trimestre ......... . ... 116,1 88,8 + 27,3 409,4 410,2 | — 0,8 3,4 24,9 -21,5 15,6 22,5 - 70 544,5 5464 | - 1,9




En 7990, les revenus nets engrangés par I'UEBL au titre de placements ou d'investis-
sements ont accusé un net repli, revenant & 27,1 milliards. Ce sont les revenus nets
de coupons et dividendes, ainsi que les intéréts de la dette publique qui sont a I'origine
de ce développement.

Le recul des premiers a évidemment été provoqué en partie par la liquidation par les
résidents — autres que les OPCVM agissant pour compte de la clientéle étrangére —
d’une partie de leurs avoirs en valeurs mobiliéres étrangéres, ainsi que la dépréciation
trés marquée des monnaies flottantes, et en particulier, le dollar des Etats-Unis. En
outre, les dépenses de coupons ou dividendes subissaient le contrecoup de la nette
accélération des souscriptions par des étrangers aux parts émises par les OPCVM en
1989 dont il a été fait état plus haut. Un autre facteur de détérioration aurait été le
rythme d’accroissement plus rapide des dividendes distribués par les sociétés de I'UEBL.

Le déficit des revenus d'intéréts nets bancaires s’est rétréci quelque peu, mais cette
amélioration est trés en deca de ce que I'augmentation des créances nettes des banques
sur I'étranger aurait permis d’attendre. Sous I'effet de la hausse des taux d’intérét a
court terme, les paiements d’intérét sur leurs engagements nets en franc se sont accrus.
En ce qui concerne leur position en devises, Iimpact de la baisse des taux d’intérét
aux Etats-Unis a contrebalancé celui de la montée de ces taux dans d’autres pays, et
en particulier, en Allemagne et en Suisse.

Les intéréts payés par les pouvoirs publics sur leur dette extérieure ont été de nouveau
influencés & la hausse par |'élévation des taux d'intérét, principalement en ce qui
concerne leurs engagements libellés en mark et en franc suisse. Ce facteur n’a été
compensé que trés partiellement par l'appréciation du franc.

D’une maniére générale, on ne peut manquer d'étre frappé par la vive progression
enregistrée les derniéres années des flux bruts de recettes et dépenses de la sous-rubri-
que « Intéréts bancaires », ainsi que de la sous-rubrique « Intéréts relatifs aux emprunts
étrangers des pouvoirs publics ». La croissance de ces flux dépasse de trés loin celle
qui découle naturellement de I’évolution des actifs ou engagements des secteurs concer-
nés. Ce gonflement est lié entre autres au développement des techniques de swaps
d’emprunts et de swaps d'intéréts : I'échange de service financier, auquel celles-ci
donnent lieu entre parties, a pour effet de gonfler les flux enregistrés dans leur compte,
vu qu’aux relations directes entre le débiteur initial et ses créanciers, qui persistent
d’un point de vue formel, viennent s’ajouter les relations entre les débiteurs qui s'échan-
gent la charge du service financier attaché & leurs engagements respectifs. Le Trésor
belge a eu recours a cette technique dans le cadre de sa politique active de gestion
de la dette publique en devises.

Rubrique 1.6 « Transactions des pouvoirs publics non comprises ailleurs »

Cette rubrique est destinée a I’enregistrement des transactions des pouvoirs publics en
biens, services et revenus non classés ailleurs. C’est ainsi que les transactions portant
sur le matériel militaire ou concernant les intéréts de la dette extérieure du secteur
public sont enregistrées sous les rubriques appropriées (marchandises, revenus de pla-
cements et d’investissements).

! Dans le cas des banques, le gonflement occasionné par cette technique est d’autant plus important que
celles-ci jouent le role d’intermédiaire entre des agents économiques non bancaires pour de telles trans-
actions.
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Sous cette réserve, la présente rubrique comprend tous les paiements effectués a I'étran-
ger ou a des institutions internationales ou regus de I'étranger ou d'institutions inter-
nationales par les pouvoirs publics belge et luxembourgeois, et les paiements en faveur
ou en provenance de pouvoirs publics étrangers ou d’institutions internationales. Il s’agit
notamment, en recettes, des dépenses courantes de fonctionnement des institutions
internationales établies en UEBL — comprenant surtout des revenus du travail — et,
en dépenses, des dépenses militaires autres qu’en matériel.

Cette rubrique présente traditionnellement un trés large excédent, qui découle, pour
I'essentiel, des dépenses de fonctionnement des institutions européennes établies en
UEBL. Ce sont précisément ces derniéres qui ont déterminé le net élargissement de
I’excédent en 1989, celui-ci passant de 84,5 a 92,4 milliards. En 1990, la progression
a été en revanche minime.

Rubrique 1.7 « Autres » des transactions sur services : Tableau VIl

Il s’agit d'une rubrique résiduelle regroupant tous les paiements pour services qui n‘ont
pas été classés ailleurs. Une ventilation de cette rubrique par principaux groupes de
transactions est fournie au tableau VIII.

Au total, cette rubrique a accusé une détérioration assez marquée en 1989, son déficit
progressant de 10 milliards, pour atteindre 27,5 milliards. L’essentiel de ce mouvement
est expliqué par le renversement du solde de la sous-rubrique « Courtages, commissions
et frais commerciaux divers », le boni de 6,1 milliards en 1988 se muant en un déficit
de 9,3 milliards en raison du paiement effectué par la Belgique dans le cadre du
réglement du différend avec I’Algérie portant sur la fourniture de gaz naturel. L’incidence
de ce paiement sur la sous-rubrique en cause a été atténuée par celle d’autres tran-
sactions, en particulier, les frais et commissions bancaires. La progression des recettes
enregistrées a ce titre a revétu toutefois un caractére tout & fait accidentel, lié a la
conclusion d’opérations a terme d’une nature trés particuliere entre établissements
bancaires résidents et frangais. D’autres facteurs de compensation ont été |'augmentation
des revenus sur brevets percus par le secteur des télécommunications et enfin, celle
du surplus des primes et indemnités d’assurances.

En 7990, le déficit des autres transactions sur services s’est réduit d’une vingtaine de
milliards grace surtout au redressement du solde des « Courtages, commissions et frais
commerciaux divers », lequel s’est mué en un boni de 22,2 milliards. Outre la dispa-
rition de I'effet du paiement susmentionné a I'Algérie, cette évolution résulte de la
progression des recettes percues par les centres de coordination et surtout, des rede-
vances de régie publicitaire versées par la France aux stations de radio et de télévision
de VUEBL, I'ouverture a la publicit¢ commerciale d'une chaine publique belge de
télévision a la fin de 1989 favorisant cette évolution. Par ailleurs, la forte progression
du surplus des primes d’indemnités d’assurances s'est nettement accélérée en raison
de l'activité croissante des centres de coordination en Belgique et des sociétés captives

de réassurances établies au Luxembourg'. En revanche, le déficit de la sous-rubrique

' Les sociétés captives de réassurances sont des sociétés de droit luxembourgeois qui interviennent dans la
réassurance des risques d’une entreprise ou d’un groupe d’entreprises. Le systéme fonctionne comme suit :
le groupe s’assure pour un certain nombre de risques auprés d’une compagnie d'assurance classique, avec
laquelle il a conclu un accord en vue de réassurer ces risques auprés de la société dite captive. La

législation luxembourgeoise autorise cette derniére a constituer des réserves non imposables.
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Tableau VI

Rubrique 1.7 « Autres » des transactions sur services

(milliards de francs)

Travailleurs frontaliers

Contrats d’entreprise

Redevances pour films
cinématographiques, brevets
et droits d’auteurs

Recettes | Dépenses | Solde Recettes | Dépenses | Solde Recettes | Dépenses | Solde
1987 ...l 26,9 23,7 + 3,2 9,8 12,5 - 2,7 13,4 30,6 -17,2
1988 ... ... ... 29,4 26,3 + 3,1 11 14,9 - 3,8| 155 34,8 -19,4
1989 ...l 32,9 31,3 + 1,6 16,2 24,2 - 8,1 27,7 45,7 -18,0
1990 ...l 38,6 38,4 + 0,2 18,0 25,5 - 75 22,6 44,1 -21,5
1989 1 trimestre 7,8 73 |+ 06 3,0 5,1 - 2,11 11,9 99 [+ 20
2¢ trimestre 8,1 7,9 + 0,2 4,7 6,6 - 1,9 5,1 10,1 - 50
3¢ trimestre 8,3 7,5 + 0,7 3,9 6,1 - 2,2 6,3 10,7 — 4,4
4¢ trimestre 8,7 86 [+ 01 4,7 65 | — 1,8 4,4 14,9 | —10,5
1990 1¢ trimestre 9,3 94 |- 02| 35 52 |- 1,7] 59 | 101 | - 42
2¢ trimestre 9,6 94 | + 0,2 4,1 52 [ =11 5,0 10,5 | — 5,5
3¢ trimestre 9,4 8,8 + 0,6 4,3 5,7 - 14 4,1 9,4 - 53
4° trimestre 103 | 108 | - 05| 6,1 94 | — 33| 76 | 140 | - 64
Courtages, commissions de frais | Primes et indemnités Frais et commissions bancaires
commerciaux divers d'assurances’
Recettes | Dépenses | Solde Recettes | Dépenses | Solde Recettes | Dépenses | Solde
1987 ...l 121,0 | 119,7 | + 1,3 40,0 | 40,8 | — 0,8 33,2 22,6 | +10,6
1988 ............... 128,6 | 1225 | + 6,1 51,0 47,5 + 3,5| 43,6 27,8 +15,8
1989 ...l 152,2 | 1614 | — 9,3 68,1 61,1 + 69| 74,2 49,5 | +24,7
1990 ...l 186,3 | 164,1 | +22,2| 100,7 | 828 | +179 | 59,3 41,3 | +18,0
1989 1 trimestre 37,2 373 | - 01 16,2 14,1 + 2,1 16,9 9,1 + 7.8
2¢ trimestre 35,3 44,2 | - 8,9 15,2 143 [+ 09 17,0 10,3 | + 6,7
3¢ trimestre 34,9 346 | + 0,3 17,8 15,7 + 2,0] 229 17,4 + 5,6
4 trimestre 44,7 453 | — 0,6 18,9 17,0 + 191 17,3 12,7 + 4,5
1990 1¢ trimestre 45,1 41,4 | + 3,7 24,0 22,0 + 2,1 14,3 9,4 + 5,0
2¢ trimestre 43,7 370 | + 6,7 251 185 [+ 66| 12,7 90 | + 3,6
3¢ trimestre 41,4 39,7 | + 1,7 241 20,2 + 3,9| 14,5 10,0 + 4,5
4¢ trimestre 56,1 46,0 | +10,1 27,5 22,1 + 54 17,8 12,9 + 4,9
Services d'assistance technique Services divers? Total
Recettes | Dépenses | Solde Recettes | Dépenses | Solde Recettes | Dépenses | Solde
1987 ..., 30,0 31,5 - 1,5 445 56,1 -11,6 | 3188 | 3375 | —18,7
1988 ............... 33,2 36,3 - 3,1 41,3 61,2 -19,8 | 353,7 | 371,3 | =17,6
1989 ...l 38,4 42,1 - 3,7 | 564 78,0 | —21,6 | 4659 | 493,5 | —27,5
1990 ...l 42,9 48,7 | — 58| 51,1 77,5 | —26,5| 519,5 | 5224 | — 29
1989 1 trimestre 8,2 95 |- 13| 10,3 164 | — 6,1 | 111,6 | 108,7 | + 2,9
2° trimestre 9,4 8,8 + 0,6 13,2 17,9 - 4,71 1080 | 1203 | —12,2
3¢ trimestre 9,6 11,2 - 164} 12,5 18,0 - 55| 116,1 121,2 | = 5,2
4¢ trimestre 11,2 12,6 | — 1,4 20,5 25,7 | - 53| 1303 | 1433 | -13,0
1990 1¢ trimestre 10,8 13,0 - 2,2 12,2 17,9 — 571252 | 128,4 | — 3,3
2¢ trimestre 9,9 9,9 001 111 19,6 - 851 121,2 | 19,2 | + 2,1
3¢ trimestre 10,8 11,4 - 06| 11,7 18,7 - 70| 1204 | 123,9 | — 3,5
4¢ trimestre 11,4 14,5 - 3,1 16,0 21,2 - 52| 152,7 | 1509 | + 1,9

A I'exclusion des assurances pour le transport de marchandises (incluses dans la rubrique 1.2), des assurances-vie, des assurances de capitalisation
et des assurances-crédit (incluses dans les rubriques 4.2314 et 4.2324).

* Notamment abonnements et cotisations, paiements effectués par I'intermédiaire de la Régie des Postes et, & partir de 1987, les frais de

montage et d’entretien.

22




« Services divers » s’est élargi sous l'effet principalement des paiements effectués a titre
de participation dans les frais de montage et d’entretien d'installations productrices
d’énergie localisées en France.

Rubriques 2.1 et 2.2 « Transferts » : Tableau IX

De méme qu’en 1988, l'impasse laissée par les transferts s’est aggravée en 7989,
s'élevant 3 76,5 milliards contre 70,1 milliards. Cette aggravation est imputable exclu-
sivement aux transferts publics, le solde des transferts privés demeurant stable.

Tableau 1X

Rubriques 2.1 et 2.2 « Transferts »
(milliards de francs)

2.1 Transferts privés 2.2 Transferts publics Total
Recettes | Dépenses | Solde Recettes | Dépenses | Solde Recettes | Dépenses | Solde
1987 ...l 39,4 43,7 - 43| 51,1 102,8 | —51,7 90,5 | 146,5 | —56,0
1988 ............... 50,7 49,2 + 1,5} 39,2 110,8 | —=71,6 89,9 | 160,0 | —70,1
1989 ... ...l 59,0 57,0 + 2,0| 32,2 110,7 | —78,5 91,1 167,6 | —76,5
1990 ...l 66,6 86,5 | —19,9| 59,1 110,7 | —=51,6 | 125,7 | 197,2 | =71,5
1989 1* trimestre .... | 13,4 121 |+ 1.3 9,1 27,6 | —18,5 22,5 39,7 | —=17,2
2¢ trimestre .... 13,4 14,8 - 14 9,1 25,2 | —16,2 22,4 40,0 | —17.6
3¢ trimestre .... 15,1 15,6 - 0,5 8,2 26,6 | —18,5 23,3 42,3 | =19,0
4¢ trimestre .. .. 17,1 14,5 + 2,6 5,8 31,2 | -25,4 22,9 45,7 | —22,8
1990 1 trimestre .... 14,8 20,6 - 581} 105 27,7 | —17,2 25,3 48,4 | —23,1
2¢ trimestre . ... 17,1 20,5 - 34| 103 28,0 | —17,7 27,4 48,6 | —21,1
3¢ trimestre .... 19,5 25,7 - 63| 12,8 25,0 | —12,2 32,3 50,8 | —18,5
4¢ trimestre .... 15,3 19,6 — 43| 254 299 | — 45 40,7 49,5 | — 8,9

Si du coté des dépenses, les ressources mises par la Belgique et le Luxembourg a la
disposition des Communautés Européennes ont été, au total, du méme ordre de gran-
deur qu’en 1988, les transferts en provenance des Communautés, au titre notamment
de soutien A I'exportation de produits agricoles, ont diminué, la hausse du cours du
dollar et, plus encore, le renchérissement du sucre et des céréales ayant réduit la
différence entre les prix communautaires et les prix mondiaux.

En 7990, le déficit des transferts s’est réduit. De plus, un glissement important s'est
produit entre les transferts publics et les transferts privés, les premiers s'améliorant, les
seconds se détériorant.

En ce qui concerne les transferts publics, les ressources mises a la disposition des
Communautés Européennes ont diminué, notamment en raison de la quasi-disparition
du transfert effectué au titre de la quatriéme ressource, celle-ci revenant de 4,3 milliards
en 1989 a 0,3 milliard en 1990.

Les transferts recus du Fonds Européen de Garantie et d’Orientation Agricole (FEOGA)
ont, en revanche, fortement augmenté. Cette évolution s’explique entre autres par les
interventions plus importantes provoquées par la différence croissante entre les prix
mondiaux des oléagineux et du lait — dont la baisse a été accentuée par celle du
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cours du dollar — et les prix garantis aux agriculteurs européens. Par ailleurs, des
subventions ont été accordées a la suite de I'apparition de foyers de peste porcine qui
ont conduit & I'abattage de bétail en Belgique.

Une autre source d’augmentation des recettes en provenance du FEOGCA a été l'obli-
gation pour l'industrie transformatrice du beurre en Belgique de s’approvisionner de
maniére beaucoup plus importante en beurre de marché en raison de la pénurie de
beurre dit « d'intervention ». Le beurre d’intervention est commercialisé par les Com-
munautés Européennes & un prix réduit, alors que dans le cas du beurre de marché,
I"aide fournie par celles-ci aux utilisateurs prend la forme d’interventions qui couvrent
la différence entre les prix mondiaux et les prix garantis aux agriculteurs européens.
Dés lors, la modification de la nature des approvisionnements en beurre s’est traduite

par un gonflement des interventions versées par le FEOGA & I'UEBL.

Enfin, les interventions du FEOGA dans les prix des produits céréaliers et sucriers ont
accusé, en fin de période, une nette augmentation en raison du déplacement des
Pays-Bas vers la Belgique des formalités & accomplir lors du dédouanement des expor-
tations de produits agricoles belges a destination d’autres pays que les pays membres
de la CEE. Ce déplacement fait suite & une décision des autorités néerlandaises de
rendre ces formalités plus strictes et surtout, plus conformes aux exigences des Com-
munautés Européennes. Du fait de ce déplacement, les interventions du FEOGA ont
été versées directement par les Communautés Européennes au Fonds Agricole belge et
ont donc été enregistrées dans la rubrique « Transferts publics ». Par contre, dans le
passé, ces interventions étaient versées aux autorités néerlandaises, qui les transféraient
ensuite sur des comptes détenus aux Pays-Bas par des exportateurs belges. En fonction
des renseignements fournis par I’entreprise belge & son banquier en UEBL ou a I'IBLC
lors du rapatriement de ces fonds, ces paiements étaient enregistrés directement ou
indirectement dans diverses rubriques de la balance des paiements, a savoir les transferts
privés, les transactions sur marchandises, voire des mouvements de capitaux (rapatrie-
ment de dépbts constitués a I’étranger). Pour mémoire, jusqu’en 1990, le passage par
les Pays-Bas était avantageux en raison des gains de change éventuels que les expor-
tateurs pouvaient réaliser dans le cadre du systéme agri-monétaire et du fait que les
administrations hollandaises rétrocédaient les interventions du FEOCA nettement plus
rapidement que les administrations belges. A présent, ces gains seraient plus que com-
pensés par les codts plus élevés associés au renforcement de la procédure de contréle
dans les ports hollandais.

La détérioration du solde des transferts privés est donc, en partie, attribuable & cette
madification institutionnelle. Pour le reste, elle s’explique par I'accroissement des fonds
transférés par les résidents allant s'établir en dehors de I'UEBL et par celui des salaires
et pensions payés par 'UEBL a |’étranger.

Rubrique 3 « Mouvements des capitaux des pouvoirs publics » : Tableau X

En 7989, les engagements extérieurs nets des pouvoirs publics se sont accrus de
73,8 milliards, soit une dizaine de milliards de moins qu’en 1988.

Comme les trois années précédentes, cet accroissement s’explique quasi complétement
par le recours direct de I'Etat au financement extérieur a court terme. Pour la plus
grosse part, la progression de ce mode de financement a découlé de la nécessité pour
le Trésor belge de placer une proportion plus importante de son endettement en devises
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Tableau X

Rubrique 3 « Mouvement des capitaux des pouvoirs publics »'

(milliards de francs)

1989 1990
1987 1988 1989 1990 1= 2¢ 3¢ 4 . 2 3 2
trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre
3.1 Etat :
Engagements envers !'étranger :
A plus d’un an :
Tirages sur emprunts . ................. +36,9 +14,4 +10,7 +49,7 + 5,4 + 2,0 + 1,9 + 1,4 + 3,2 + 9,7 + 9,2 +27,7
Remboursements ..... e -56,1 -19,9 - 91 —54,2 - 03 - 1,7 - 3, - 4,1 - 6,2 - 95 =111 —-27,4
Acourtterme ...l +36,5 +98,0 +84,1 +34,2 + 6,0 + 1,6 +35,7 +40,8 - 1,2 +23,2 - 6,1 +18,3
Avoirs sur |"étranger :
Préts a long terme a des états étrangers - 2,0 - 2.2 - 1,5 - 0,5 - 03 0,0 - 0,5 - 07 - 0,2 0,0 - 02 - 0,1
Participations ............ ... .. oo... -39 - 14 - 88 - 4,3 - 3,0 - 17 0,0 - 4,2 - 0,3 - 0,2 + 0,1 - 39
3.2 Autres pouvoirs publics :
Engagements envers 1’étranger :
A plus d'un an :
Tirage sur emprunts .................. + 34 + 6,6 + 0,4 +24,9 0,0 + 0,4 0,0 0,0 + 2,6 0,0 +17,2 + 51
Remboursements ..................... - 6,2 - 90 - 1,9 —29,7 — 0,6 - 0,6 0,0 - 0,7 - 09 - 04 -17,8 —10,6
Acourt terme ...........iiiiiiiiieeonn 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total (3.1 + 3.2) .o + 8,6 +86,5 +73,8 +20,2 + 7,2 - 0,1 +34,1 +32,6 - 30 +22,8 - 8,7 + 9,1

' Signe (+) : constitution d’engagements ou liquidation d'avoirs; signe (—) : constitution d'avoirs ou liquidation d’engagements.




a court terme a l'étranger plutét qu’en UEBL, vu que les établissements de crédit

résidents ont réduit leur portefeuille de papier public en devises & court terme. Elle
est aussi la conséquence de |'augmentation de la dette globale a court terme en
monnaies étrangéres des pouvoirs publics, ainsi que dans une beaucoup plus faible
mesure, de la souscription par des institutions internationales a des certificats de tré-

sorerie en franc belge.

Les avoirs de I'Etat sur I'étranger se sont quant & eux accrus en 1989 beaucoup plus
rapidement qu’en 1988, un glissement se produisant entre les deux années dans les
dépenses effectuées au titre de prises de participations dans le capital-des organisations
internationales. Il s’agit essentiellement de la huitiéme reconstitution des ressources de
I’Association Internationale de Développement, de la cinquiéme reconstitution générale
des ressources du Fonds Africain de Développement et enfin, de I'augmentation générale
du capital de la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement.

Eu égard a la nette amélioration de la balance des reglements officiels, les pouvoirs
publics n‘ont accru leurs engagements extérieurs nets que de 20,2 milliards en 1990.
Ce moindre accroissement s’est reflété dans la progression moins rapide de la dette a
court terme de I’Etat, ainsi que pour des montants plus faibles, dans les remboursements
nets de la dette a plus d’'un an de I’Etat et des autres pouvoirs publics. Encore faut-il
noter que si I'on fait abstraction des quelques souscriptions a des certificats de trésorerie
en franc belge par des institutions internationales, I'augmentation de 34,2 milliards .de
la dette extérieure & court terme découle exclusivement du recul de la part détenue
par les intermédiaires financiers domestiques dans la dette en monnaies étrangéres a
court terme du Trésor, puisque l’encours total de cette composante de |’endettement

public s’est, en réalité, réduit en 1990.

La formation d’actifs sur |’étranger par les pouvoirs publics est revenue du niveau
anormalement élevé de 1989, a savoir 10,3 milliards, & 4,8 milliards en 1990. La
diminution s’est marquée dans les préts a long terme a des Etats étrangers et plus
encore, dans les participations au capital d’organisations internationales. Les préts aux
Etats étrangers se sont réduits en raison notamment de la suspension des aides accordées

sous cette forme par la Belgique au Zaire.

Rubriques 4.21 et 4.22 « Mouvements des capitaux des organismes publics
d’exploitation et des intermédiaires financiers du secteur public » : Tableau XI

La tendance a la réduction des engagements nets des organismes publics d’exploitation
de I'UEBL envers I'étranger, qui s'était amorcée en 1985, s’est poursuivie & un rythme
accéléré en 7989 et 1990. Certaines entreprises publiques belges importantes ont rem-
boursé des emprunts en monnaies étrangeres.

Quant aux intermédiaires financiers du secteur public, ils ont, contrairement aux deux
années précédentes, réduit leurs engagements extérieurs nets envers |'étranger durant
la période sous revue, la progression de leurs actifs étrangers dépassant celles de leurs
dettes envers le reste du monde. Cette réduction de leurs recours nets aux marchés
financiers internationaux est liée a celle de leurs crédits en devises aux pouvoirs publics.

En revanche, en 7990, le facteur prépondérant a été la réduction de I'encours des
emprunts en devises destinés a couvrir la position a terme en devises prise envers leur
clientele. Cette influence exercée par |’évolution de la position & terme n’est d‘ailleurs
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Tableau XI

Rubrique 4.21 et 4.22 « Mouvement des capitaux des organismes publics d’exploitation et des intermédiaires financiers du secteur public »"

(milliards de francs)

1989 1990
1987 1988 1989 1990 1= 2 3¢ 2 qer 2¢ 3¢ e
- trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre
4.21 Organismes publics d’exploitation :
Engagements envers |'étranger :
A plus d’un an :
Tirage sur emprunts ................. + 8,7 + 1,6 + 0,3 + 15,1 0,0 0,0 + 0,1 + 0,2 + 04 + 0,1 0,0 +14,5
Remboursements .................... —-15,1 - 4,8 - 99 - 22,4 - 3,2 - 04 - 2,6 - 3,8 - 01 - 31 - 2.2 -17,0
Acourtterme ... 0, 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4.22 Intermédiaires financiers du secteur public :
Engagements envers |'étranger :
A plus d'un an:
Tirage sur emprunts ................. + 6,2 + 9,8 + 12,9 + 13,5 + 05 + 2,0 + 2,5 + 79 + 25 + 3,4 + 31 + 4,5
Remboursements .................... -12,9 -10,0 - 11,7 | - 304 - 1,6 - 48 - 25 - 29 - 65 - 53 -10,5 - 8,2
A court terme .......... ... +63,3 +65,3 +173,9 | +106,6 - 9,0 +179,2 +80,3 -76,6 + 92,7 -1, —-209 +36,0
Avoir sur 'étranger .............. ... ... .
A courtterme .......... ... —48,5 —-35,0 —-1853 | —-139,7 —44,0 -165,7 —-63,9 +88,2 -110,5 +19,9 -119 -37,3
Total (4.21 + 4.22) ... ... ... ..l + 1,7 +26,9 - 198 | — 573 —57,2 + 10,4 +14,0 +13,0 - 21,4 +13,9 —-42,4 - 7.5

' Non compris les crédits commerciaux. Signe (+) : constitution d’engagements ou liquidation d’avoirs; signe (—) : constitution d’avoirs ou liquidation d’engagements.




Tableau Xii

Rubrique 4.23 « Mouvement des capitaux du secteur privé »°

(milliards de francs)

1987 1988 1989 1990 -
1 trimestre
Re- Dé- | Solde Re- Dé- | Solde Re- Dé- | Solde Re- Dé- | Solde Re- Dé- | Solde
ceftes | pen- cettes | pen- cettes | pen- cettes | pen- cettes | pen-
ses ses SESV ses ses
4.231 Investissements et placements
belgo-luxembourgeois & I'étran-
gor 27,8 2751 | —247,3| 50,0|553,6|—503,6 53,9|8885|~834,6169,3(629,1|-459,8| 11,3232,2|-220,9
4.2311 Valeurs mobiliéres
(chiffres nets) ....... — |1386)-1386| — [379,7{-379,7| — |[5671|-5671} — |[3058|-3058{ — |1553|—1553
Actions ............ (=) [C 200(= 2,00 (=) | 69— 69) (=) |(149,8)((-149,8)|( 51,7} (=) |(+ 51,7) (=) |( 25,6)|(- 25,6)
Obligations ........ (=) |(136,6)|(=136,6) (=) |(372,8)[(—372,8) () |(417,3)(=417,3)| (—) |(357,5)|(=357,5)| (=) |(129,7)}{(-129,7)
4.2312 Investissements directs | 23,3|123,4| -100,1| 30,1 (162,8|—132,7| 456286,6 | -240,9| 81,7 302,4 | -2208| 9,5 44,7~ 35,2
Constitutions et exten-
sions ou liquidations
de sociétés ...... (56| 27,3)(~ 21,7)|( 2,7)( 43,2){(= 40,5)|( 15,5)[( 89,2)|(— 73,6)[( 15,8)|( 99,3)|(— 83,6)( 1,9)|( 20,8){(- 18,9)
Acquisitions
ou cessions
de participations
dans des sociétés .. {( 17,7)(( 74,7)/(- 57,0)/( 27.4)|( 613)|(= 33,9)|( 30,D[(109,6)|(= 79.5)|( 66,0[(101,9)(— 359)|( 62| 23,9(- 17,8
Préts (chiffres nets) (=) 10 21,4)(= 21,4) (=) |( 58,3)|(— 58,3) (=) |( 87,8)|(~ 87,8) (=} |[101,2((-101,D|( 1,4) (=) |(+ 1.4
4.2313 Immeubles ......... 45/ 75(- 30| 53| 11~ 58| 83| 197|~- 11,4] 142| 209|- 67| 18| 60|- 42
4.2314 Autres (chiffres nets) | — 56— 56| 146 — |+ 146 — | 151|151 734 — |+ 734| — | 262|— 26,2
dont :
constitutions ou liqui-
dations de dépots | (=) |( 04)|(= 04145 (-) |(+ 145 (=) |( 82— 82| 74| (=) |(+ 74| (=) |( 165)(- 16,5)
4.232 Investissements et placements
étrangers en UEBL ......... 2873 | 49,8 +237,5/592,8|157,8| +435,0|807,1| 558 | +751,31774,3 | 654 +708,9|180,6] 17,4| +163,2
4.2321 Valeurs mobiliéres
(chiffres nets) ....... 821| — |+ 821,2884| — |+2884|4326| — |[+4326(2612\ — | +261,2| 972] — |+ 972
Actions ............ (543)] (=) |(+ 54,3)/(249,8) (=) |(+249,8){(410,4) () |(+470,4)((249,3)| (=) |(+249,3)((104,4)] (—) ((+104,4)
Obligations ........ (278) (=) |(+ 27.8)|( 386) (=) |(+ 386)\( 22.2) (=) |(+ 22.20( 12,0)| (=) ((+ 120 (=) |( 7.2)(= 7,2)
4.2322 Investissements directs |129,9 | 42,6 | + 87,3|294,6 | 111,1| +183,5(311,3| 46,1 | +265,2(3309| 58,1| +272,8| 68,8 13,4 |+ 553
Constitutions et exten-
sions ou liquidations
de sociétés ...... ( 76,1)(( 25,4)((+ 50,7){(138,4)|( 28,1)|(+110,3){(170,7)|( 28,2)[{+142,5)|(195,5)[( 43,3)|(+152,2){( 46,1}|( 69)(+ 39,2)
Acquisitions
ou cessions
de participations
dans des sociétés .. (( 40,2)[( 17,2)|(+ 23,0)((112,3)[( 83,0)|(+ 29,3)|( 51,3)[{ 17,9)|(+ 33,5)[( 44,7)|( 14,8)(+ 29,8} 14,00 1,5)[(+ 12,5)
Préts (chiffres nets) .. |(13,6)] (=) [(+ 13,6)( 43,9) (=) |(+ 43,9)|( 89.3)) (=) {(+ 89,3)( 90.8) (=) |(+ 908} 3.6) (=) |(+ 3,6
4.2323 Immeubles ......... 741 72|+ 02 98| 69|+ 29| 21,6 97|+ 19| 221| 73|+ 148| 52| 40|+ 12
4.2324 Autres (chiffres nets) | 679 — |+ 67,9 — 398|-398) #1,5| — [+ 415|1601 — 1 +160,1| 94| — |+ 94
dont :
préts financiers ..... (79 (=) [(+ 7,90 14 (=) |+ 14211 (=) |(+ 2,010 10,2)| (=) [(+ 102|( 68)| (=) |(+ 68
solde des opérations
en capital effectuées
par les sociétés
holdings luxembour-
. geoises .......... (629)] (=) ((+ 625) (=) (14— 142147 (=) |+ 141)(190,4)] (=) [(+1904)( 51} (=) j(+ 51
Total (4.231 + 4.232) ........... 315113249 |- 9,8|642,8711,4| — 68,6 [861,0 9443 | — 83,3|943,6|694,5] +249,1|191,9 | 249,6 | - 57,8

' Non compris les opérations des organismes principalement monétaires et les opérations sur crédits commerciaux. Les signes (+) signifient une
constitution d’engagements ou une liquidation d’avoirs du secteur résident (entrée de capitaux) et les signes (~), une constitution d'avoirs ou

",

une liquidation

28
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1989

1990

2« trimestre

3= trimestre

4 trimestre

1¢ trimestre

2= trimestre

3¢ trimestre 4= trimestre

Re-
cettes

Dé-
pen-
ses

Solde

Re-
cettes

Dé-
pen-
ses

Solde

Re-
cettes

Dé-
pen-
ses

Solde

Re-
cettes

Dé-
pen-

ses

Solde

Re-
cettes

Dé-
pen-
ses

Solde Re- Dé- Solde Re- Dé- Solde

cettes | pen- cettes | pen-
ses ses

14,3

(1.2

177,2

72,6
(638
(87

91,6

(/57.5)

(11,2)
(229

4,3
8,7

(2n

2154

73,2
(26
( 70,6)

80,4

(154)

( 336)
(314

52
56,6

(/57,6)

-201,2

- 732
(= 26)
(- 70,6)
- 67,5

(=137

(- 224)
(- 314

- 38
- 56,6

(- 57,6)

+167,7

+ 72,6
(+ 63,8)
(+ 87

+ 83,7

(+ 52,1)

(+ 87)
(+ 22,9

+ 27
+ 87

(- 62

(+ 270

10,4

( 25)

(79
(=)

2,3

26,5

=)

184,4

105,3
(108,1)
(=)
731

(26,8)

(131
(332

6,0

(123)

336,8
265,4
{155,5)

(209,9)
68,2

( 316)

(262)
(10,5

(192)

-297,6

—-265,4
(— 55,5)
(-209,9)

- 57,8

(=297

(=182
(- 10,5)

- 10
+ 26,5

(+ 24,7

+163,4

+105,3
(+108,1)
(- 29

+ 60,6

(+ 18,9)

(+ 84)
(+ 33,2)

+ 38

T

12,3)

(- 192)

58,4

=)
=)
143

{ 95

( 48)
(=)
28
413

(41,3)

276,3

157,6
(133,9
(237}

82,9

(40,2)

(131
( 29,6)

6,1
29,7

{82

{262

1731
73,2
( 66,1)

(70
94,7

(n4

(26,0
(47,3

5,2

( 80

(93

-114,8

- 732
(= 66,1)
(= 70
- 804

(- 119

(= 21,1
(- 473)

- 2,5
+ 413

(+ 41,3)

+257,0

+157,6
(+133,9
(+ 23,7)

+ 65,6

(+ 32,2)

(+ 398
(+ 29,6)

+ 42
+ 29,7

(+ 82

(+ 26,2)

55,2
10,1
(=)

(14,7
431

(1.4

2,0

=) i
164,7
59,5
{ 70,6)

=) |
80,1

( 50,6)|(

(24,8)

(41,71 19,8
(=) (27

139)

12,5)

24,5

(=)
1,1
22,4

74)

6,3)

- 285
+ 101
(— 46)

(+ 14,7)
- 183

(= 12)5)

(+ 21,9

M= 27.7)

- 17,2

(= 12,5)

+140,2

+ 59,5
(+ 70,6)
(=17

+ 57,7

(+ 43,2)

+ 7,10
(+ 73

+ 30
+ 20,0

(+ 24,8)

(147)

166,1

72,5
(1538
(18,6)

76,4

( 48,6)

(78
(20,0)

4,7
12,6

(13,0

{ 69

197,0
1021
(=)

(139,0)
89,4

(26,8

(122)
( 50,4)

5,5

(13,9

(23

~-158,7( 229(137,81 —-115,0]111,1|268,6 | ~157,6

-1021]| — 769| - 769 — 11370|-137,0

(+

(=139,0)] (=) |(94.8)(— 94.8)| () |(138,4)[(-138,4)

(-

(-
(-

+

(+

+148,11190,4 | 19,9 +170,5]266,6 | 16,5 [ +250,1

36,9)( 18,0) (=) [(+ 180 14)| (=) |(+ 14)

79,0 19,3} 321{- 129 151{1255|~110,4

25,000 3,5)(( 18,1)/(= 14,6)|( 9.1)|( 40,5)|(— 31,4)

36(0 97| 140)(- 44| 6,0)( 559)(- 49,8
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pas spécifique aux opérations menées par les intermédiaires financiers du secteur public,
puisqu’ainsi qu’on le commentera en détail plus loin, elle a encore été plus marquée
au niveau des opérations en capital des banques belges et luxembourgeoises.

Rubrique 4.23 « Mouvement des capitaux du secteur privé » : Tableaux XIl a XIV

Evolutions de l’'année 1989

En 7989, le déficit des mouvements de capitaux du secteur privé s’est encore élargi
pour atteindre 83,3 milliards. Cette évolution, qui est allée de pair avec la poursuite
de la tendance au gonflement des flux de capitaux, a été causée par les opérations
des résidents, et en particulier, par leurs acquisitions de valeurs mobiliéres. L’élargis-
sement des flux bruts de capitaux est le reflet de la forte croissance de l'activité en
UEBL d’intermédiaires tels que les OPCVM, les holdings et les centres de coordination.

Ainsi que le fait ressortir le tableau XIll, le gonflement des flux de capitaux induit par
I'activité des OPCVM installés au Luxembourg s’est marqué de maniére trés nette en
1988 et s’est encore amplifié en 1989. Il constitue assurément une des spécificités de
la balance des paiements de I'UEBL, si on la compare & celle de la plupart des autres
pays. Comme les autres années, la plus grande partie des fonds collectés par ces
organismes a été réinvestie en valeurs mobiliéres, surtout en obligations étrangeres. Une
préférence accrue pour des placements liquides, essentiellement auprés des banques
de I"'UEBL, s’est toutefois fait jour.

De maniére générale, il s'indique de préciser que ce ne sont pas seulement les OPCVM
orientés vers la clientele étrangere qui contribuent a amplifier les mouvements de
capitaux. Jusqu’en 1989, les particuliers et sociétés belges ont confié aux OPCVM une
part croissante de leur épargne. La gestion plus active de portefeuille de ces organismes
s'est traduite en fin de compte par des achats relativement plus importants de titres
d’origine étrangére. En 1989, la premiére année compléte ol les emplois de fonds des
OPCVM agissant pour le compte de la clientéle résidente sont estimés séparément dans
la balance des paiements, quelque 48 milliards d’investissements & |’étranger ont été
recensés a ce titre (tableau XIV). La majeure partie de ces investissements ont porté
sur des actions étrangéres.

Ce sont précisément les achats d’actions qui sont a l'origine des placements plus
importants des résidents en valeurs mobiliéres étrangéres. Alors qu’en 1988, ceux-ci
avaient été au total extrémement modestes, ils se sont élevés a 149,8 milliards (tableau
Xll), dont environ 72 milliards par les OPCVM agissant pour le compte de la clientele
étrangeére (tableau XIll), quelque 55 milliards par le canal des OPCVM agissant pour
le compte de résidents (tableau XIV) et enfin, quelque 23 milliards d’achats directs par
des résidents. Cette forme de placement était devenue plus attrayante sous l'effet de

la hausse des cours sur la plupart des places boursieres.

Une certaine progression des achats d’obligations étrangéres a encore été observée,
ceux-ci passant de 372,8 milliards en 1988 a 417,3 milliards en 1989 (tableau XII).
Des facteurs structurels, tels que le désir de diversification des portefeuilles, le déve-
loppement des marchés des euro-obligations, des considérations fiscales et le succés
croissant des OPCVM ont continué & soutenir la demande pour ce type d’actif. Le
dollar des Etats-Unis et la couronne suédoise ont fait I'objet d’acquisitions plus impor-
tantes, alors qu’une désaffection relative s’est marquée a I'égard des monnaies des pays
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membres de la CEE, surtout la livre sterling. Les placements en couronne suédoise ont
suivi la levée des derniéres mesures de controle des changes en Suéde, I'un des attraits
de cette devise étant constitué par un taux d’intérét élevé. Du reste, |'engouement
pour les monnaies a haut rendement, telles que le dollar australien et le dollar canadien,

est demeuré soutenu, leur appréciation conduisant sans doute les placeurs a estimer
moins prudemment les risques de change a moyen terme associés a de telles devises.

Tableau Xl

Emploi des fonds collectés auprés de non-résidents par certains organismes de placement collectif
en valeurs mobiliéres, de droit luxembourgeois'

(milliards de francs)

1985 1986 1987 1988 1989 1990
1. Constitutions de dépdts en monnaies
étrangéres auprés d’etatblissements de
crédit résidents ou de dépots a I'étran-
1= A A 0,0 00| + 60 |+ 355|+ 97,6 —-111,7
2. Achats d'actions- étrangéres ........... +04 | + 1,2 | + 1,5 |+ 254+ 71,7 | — 324
3. Achats d’obligations étrangéres ........ +2,9 + 9,4 | +22,9 | +169,1 | +205,9 | +363,0
4. Achats d’actions ou d'obligations belges
ou luxembourgeoises ................ 0,0 0,0 00 |+ 22|+ 90|+ 46
TOTAL ... +3,3 +10,6 | +30,4 | +232,2 | +384,3 | +223,5
'Estimation. Signe (+) : augmentation des avoirs; signe (—) : diminution des avoirs.

En cours d’année, essentiellement au troisiéme trimestre, des achats massifs d’obligations
en lire italienne ont été effectués par des entreprises en vue de tirer parti du régime
fiscal de la quotité forfaitaire d'impdt étranger. Ces achats se sont totalement dénoués
au mois de décembre lorsque des dispositions légales ont été prises pour supprimer
I'avantage attaché a de tels montages financiers.

Les diverses formes d’investissements directs des résidents ont accusé une franche pro-
gression, qui s’est marquée principalement envers les autres pays de la CEE. La pers-
pective de la création du grand marché intérieur a sans doute largement motivé le
renforcement de la position des entreprises belges dans cette zone économique. D’autres
facteurs ont été le développement de I'activité des centres de coordination en Belgique
et des investissements des banques belges a I’étranger, notamment en Irlande ou s’est
créé un centre financier international bénéficiant d’un statut d'extra-territorialité.

Au contraire de ce qui s’est passé en 1988, les entreprises et particuliers résidents ont
accru leurs dépots a I'étranger, en particulier en franc belge, la hausse des taux d’intérét
a court terme se traduisant par une préférence plus grande pour ce type de placement
(rubrique 4.2314-partim).

En ce qui concerne les non-résidents, leurs investissements et placements en UEBL se
sont élevés en 1989 a 751,3 milliards, & comparer & 435 milliards I'année précédente
(rubrique 4.232). L'un des faits marquants a été leurs achats accrus de parts émises
par les OPCVM, qui sont repris sous la rubrique « Actions » (rubrique 4.2321-partim) :
ceux-ci ont représenté 384,3 milliards, contre 232,2 milliards en 1988 (tableau XIili).
Cet accroissement a été surtout le fait de résidents des Etats-Unis, du Royaume-Uni
et d’Allemagne. La part prépondérante occupée depuis 1988 par ce dernier pays dans
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ce type de transactions s’explique certainement par I'annonce, puis l'introduction d’un
précompte mobilier, I'ampleur des sorties de capitaux provoquée par cette décision
contraignant les autorités allemandes a supprimer ce prélévement au milieu de I'année
1989.

Les avoirs des non-résidents sous la forme d’investissements directs ont de nouveau
fortement progressé en 1989 (rubrique 4.2322). Tout comme pour les résidents, ces
mouvements ont concerné, pour l'essentiel, les relations liant des entreprises de I'UEBL
a des sociétés d’autres pays de la CEE. Des fonds plus importants ont été investis par
I'étranger dans les centres de coordination, qu’il s'agisse des apports en capital ou des
préts. Par ailleurs, des entrées de capitaux ont encore été enregistrées dans le cadre
des opérations liées a la modification de l'actionnariat de la Société Générale de
Belgique, mais celles-ci ont été d’une ampleur beaucoup plus réduite qu’en 1988.

Les acquisitions d’'immeubles par I'étranger sont passées de 2,9 a 11,9 milliards (rubri-
que 4.2323). La localisation d'institutions européennes importantes en UEBL a conduit
des investisseurs, surtout de Suéde, a spéculer sur une hausse des prix de I'immobilier,
principalement a Bruxelles.

Enfin, les soldes des préts financiers et des opérations en capital effectuées par les
sociétés holdings luxembourgeoises se sont améliorés substantiellement, de sorte que
le déficit de 39,8 milliards a la rubrique 4.2324 « Autres » s’est mué en un surplus de
41,5 milliards.

Evolutions de l’année 1990

L’année 7990 a été marquée par le renversement complet du solde des mouvements
des capitaux du secteur privé, un surplus de 249,1 milliards remplagant le large déficit
de 1989. Cette inversion a été provoquée par la chute des placements des résidents
a |'étranger (rubrique 4.231), ceux-ci revenant de 834,6 milliards a 459,8 milliards, sous
I'effet principalement des acquisitions nettement moins élevées de valeurs mobilieres
et de la liquidation de dépots constitués a I’étranger (rubriques 4.2311 et 4.2314-par-
tim).

Les données du tableau XIlI ne rendent toutefois pas suffisamment compte des modi-
fications structurelles qui sont intervenues dans I'allocation de portefeuille des résidents.
En effet, de la confrontation des données des tableaux XII et XIlI, il ressort que pour
un total de 305,8 milliards d’achats de valeurs mobiliéres a |'étranger, 330,6 milliards
sont dus aux opérations que les OPCVM ont menées pour le compte de leur clientéle
étrangére. Celles-ci ont accusé un net gonflement sous l’effet d’une réallocation du
portefeuille de ces organismes du court vers le long terme (rubriques 1, 2 et 3 du
tableau XIll). En revanche, les particuliers et les entreprises de I'UEBL ont procédé a
la liquidation d’une partie de leurs avoirs en titres étrangers, ce mouvement s’effectuant
pour l'essentiel par le canal des OPCVM qui agissent pour leur compte (rubriques 2
et 3 du tableau XIV). Cette évolution est en nette rupture avec la tendance passée,
puisque depuis le début des années soixante, période & partir de laquelle des données
relatives aux opérations sur titres sont disponibles, c’est la premiére fois que celles des
résidents au sens strict dégagent un surplus durant un laps de temps aussi long.

Prises d’'une maniére globale, les opérations en actions étrangéres se sont soldées par
des cessions de 51,7 milliards (rubrique 4.2311-partim). La chute des cours boursiers
sur la plupart des places financiéres a conduit les résidents de I'UEBL, en fait les
OPCVM, qu'ils aient agi pour le compte de la clientéle étrangere ou pour celui de
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Tableau XIV

Emploi en actifs étrangers des fonds collectés auprés de résidents par certains organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres, de droit belge ou luxembourgeois '

(milliards de francs)

1989 1990
1989 1990
1% trimestre 2° trimestre 3¢ trimestre 4° trimestre 1 trimestre 2¢ trimestre 3¢ trimestre 4¢ trimestre
1. Constitution de dépéts a I'étranger ................ 19,2 12,6 7,0 - 59 6,0 12,1 3,6 11,3 0,0 -2,3
2. Achats d’actions étrangéres ....................... —55,2 19,9 -21,5 -11,1 - 7,6 —-14,9 12,6 - 29 7,9 2,3
3. Achats d’obligations étrangéres .................... -12,0 23,2 -22,4 6,2 -15,6 19,8 8,2 4,3 7.7 3,0
— en franc belge ou luxembourgeois ............. 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,2
— en monnaies étrang@res ....................... -12,0 22,5 —22,4 6,2 —15,6 19,8 8,2 4,2 7,2 2,8
TOTAL i e e e —~48,0 55,7 -37,0 -10,8 ~17,3 17,0 24,4 12,6 15,6 31

' Estimation. Signe (+) : diminution des avoirs; signe(—) : augmentation des avoirs.



Belges et de Luxembourgeois, a liquider une part importante de leurs avoirs en actions,
et, en particulier, des valeurs américaines et japonaises.

En ce qui concerne les obligations étrangéres, les acquisitions sont revenues de
417,3 milliards en 1989 a 357,5 milliards en 1990 (rubrique 4.2311-partim). Comme
on l'a indiqué plus haut, ce recul est le résultat de la désaffection des résidents a
I"égard des placements sous la forme d’obligations en monnaies étrangéres. La réduction,
annoncée, puis réalisée, du taux du précompte mobilier en Belgique sur les nouveaux
titres & revenu fixe, ainsi que l'engagement pris en cours d’année par les autorités
nationales de lier fermement le franc aux monnaies les plus fortes du SME ont largement
contribué & ce revirement. De plus, les résidents ont sans doute été amenés a réévaluer
sur une base plus prudente les risques de change associés aux placements en devises
au vu des pertes considérables encourues a ce titre en 1990, et en particulier, dans
le cas du dollar des Etats-Unis et d’autres monnaies flottantes. Sous I'impulsion des
OPCVM chargés de gérer des fonds de |'étranger, les investisseurs ont privilégié les
obligations libellées en devises du SME a taux de rendement élevé, surtout le franc
francais et I"écu. Quoiqu’en recul, la part de leurs acquisitions de titres en dollar des
Etats-Unis est demeurée substantielle, la baisse relative des taux d’intérét a court terme
induite par I'assouplissement de la politique monétaire dans ce pays entrainant un
glissement important des avoirs liquides en dollar vers des actifs a long terme dont les
taux d’intérét ont été, au total, en légére hausse. Quant aux avoirs en dollars australien,
canadien et néo-zélandais, ils se sont réduits quelque peu.

Il s’indique, en outre, de signaler que les obligations en franc émises par les étrangers
se sont placées pour des montants plus importants auprés des résidents. Il s’agit, pour
I'essentiel, d’effets en franc luxembourgeois, dont Iattrait réside dans |’absence de
retenue fiscale a la source. L'offre de tels effets s'est élargie en 1990 en raison des
mesures de libéralisation du marché des capitaux qui ont été prises au Luxembourg
“au cours des années 1989 et 1990 de maniére a respecter la Directive du Conseil du
24 juin 1988. Cette derniére prévoyait la suppression avant le 1¢ juillet 1990 de tous
les controles sur les mouvements de capitaux dans la CEE. ‘

Les investissements directs belgo-luxembourgeois a I'étranger se sont réduits d’une ving-
taine de milliards en 1990 (rubrique 4.2312). L’essentiel de la diminution des inves-
tissements s’explique par la réduction de moitié environ des acquisitions nettes de
participations dans des sociétés étrangeres. Ces acquisitions ont diminué en raison du
rapatriement de plus-values dégagées par une entreprise chimique a |’occasion du
remaniement de la structure financiére de ses intéréts en Allemagne, ainsi que des
prises de participation moins importantes des banques de I'UEBL & I'étranger, entre
autres, en lIrlande. En revanche, les préts consentis aux sociétés étrangéres se sont
élevés assez nettement, en liaison notamment avec l'activité plus grande des centres
de coordination d’entreprises multinationales établis en Belgique. Au total, les investis-
sements directs a destination des pays membres de la CEE se sont encore quelque peu
accrus en 1990, mais les flux orientés vers les autres pays européens se sont inscrits
en net recul, en particulier vers la Suéde et I’Autriche.

En raison principalement de la réorientation du portefeuille des OPCVM, des avoirs
sous la forme de dépdts en devises a I'étranger ont été rapatriés, de sorte que le solde
des « Autres » investissements et placements belgo-luxembourgeois a I'étranger s’est
renversé complétement, laissant un surplus de 73,4 milliards en 1990 (rubrique 4.2314).

Quant aux opérations de |'étranger en UEBL, les entrées nettes de capitaux auxquelles
celles-ci donnent lieu traditionnellement se sont réduites d’'une quarantaine. de milliards
en 1990, pour revenir a 708,9 milliards (rubrique 4.232).
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Ce léger tassement a découlé exclusivement des opérations en valeurs mobiliéres dont
le boni est passé de 432,6 milliards en 1989 a 261,2 milliards en 1990 (rubri-
que 4.2321). Pour I'essentiel, cette évolution reflete les moindres acquisitions par les
investisseurs allemands de parts émises par des OPCVM luxembourgeois. Tout comme
pour les particuliers belges, cette perte d’attrait s’explique par le changement de régime
de la fiscalitt mobiliere nationale, ainsi que par une évaluation plus adéquate des
risques de change et de maniére plus générale, par une certaine déception a I'égard
des faibles rendements offerts en 1990 par ce type de placement. Le moindre engoue-
ment pour les titres d’'OPCVM luxembourgeois s'est d'ailleurs marqué dans presque
tous les pays.

Tout comme en 1989, les achats nets d’obligations belges ou luxembourgeoises, y
compris celles émises en franc par les pouvoirs publics, ont diminué en 1990, ne
représentant que 12 milliards. Si, en milieu d’année, les efforts faits pour améliorer
I'image du franc et pour promouvoir & I'étranger la diffusion d’instruments financiers
domestiques, notamment les obligations linéaires du Trésor, ont été couronnés de succes,
ils ont été contrariés le restant de la période par I'émergence d’attentes de hausses
des taux d'intérét a long terme.

Les investissements directs effectués par les non-résidents ont accusé en 1990 une
légére progression, passant de 265,2 milliards en 1989 a 272,8 milliards. A la différence
des investissements directs des résidents, les formes revétues par ceux des non-résidents
ont peu varié, la progression la plus significative se marquant au niveau des fonds
versés lors de « Constitutions et extensions ou liquidation de sociétés ». La source
principale de ce mouvement sont les dotations en capital dont des établissements
financiers d’origine étrangére ont bénéficié en fin de période. Pour ce qui est des
acquisitions ou cessions de participations dans des sociétés belges, leur diminution a
eu pour origine les opérations de |'étranger avec des centres de coordination de mul-
tinationales, les apports constitutifs de leur capital s’accroissant moins rapidement.

Les investissements immobiliers nets des étrangers en UEBL ont continué a progresser
en 1990, l'attrait du marché immobilier s’exergant cette fois plutét sur des investisseurs
des Pays-Bas (rubrique 4.2323).

Le surplus laissé par les « Autres » investissements et placements de |'étranger en UEBL
s'est élargi de 41,5 milliards a 160,1 milliards sous |'effet des opérations effectuées par
les sociétés holdings luxembourgeoises, lesquelles ont accru fortement leurs engagements
nets au comptant en dollar des Etats-Unis et en écu (rubrique 4.2324).

Rubrique 7 « Financement du total »

Les opérations en capital sont enregistrées, sous cette rubrique, avec des signes opposés
a ceux qu'il est convenu d'affecter aux opérations en capital inscrites « au-dessus de
la ligne ».

Rubriques 7.1 et 7.2 « Mouvements des avoirs extérieurs nets des banques
belges et luxembourgeoises et des organismes monétaires divers » : Tableau XV

Les avoirs extérieurs nets des banques belges et luxembourgeoises se sont accrus net-
tement durant les deux années sous revue.
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A

En 7989, I'accroissement a représenté 78,7 milliards, a comparer avec 137,2 milliards
en 1988. Cette moindre progression des créances nettes des banques sur |'étranger
découle du fait qu’en 1989, celles-ci ont contracté des engagements en devises a
I'étranger pour financer des acquisitions de titres de la dette en devises des pouvoirs
publics belges, alors qu’en 1988, la réduction de leurs avoirs de ce type était allée
de pair avec un tassement des engagements a l'étranger. Un autre facteur explicatif
est I'évolution de la position nette & terme des banques vis-a-vis de leur clientéle,
I'incidence des variations de cette position étant commentée plus en détail ci-apres.

En 7990, la formation de nouveaux actifs nets sur I'étranger par les banques belges
et luxembourgeoises a trés fortement augmenté, s’élevant en fin de compte i 296,1 mil-
liards. Ce développement est la contrepartie du renversement du solde laissé par les
opérations a terme, en franc contre devises, que les banques ont conclues avec la
clientéle résidente. De telles opérations sont, en effet, a |'origine de mouvements de
capitaux avec I'étranger étant donné que les banques couvrent, pour des raisons pru-

dentielles, leur position nette a terme par des opérations au comptant.

Du milieu des années quatre-vingt jusqu’en 1989, les opérations a terme ont eu ten-
dance a se cloturer par des ventes nettes de devises a terme contre franc par la
clientéle. Les banques se sont alors couvertes en empruntant au comptant sur les
marchés pour une durée égale a celle du contrat a terme les devises qu’elles s’engagaient
de la sorte a acheter dans le futur. Ces emprunts se sont traduits par des entrées de

capitaux, c’est-a-dire par une réduction des avoirs extérieurs nets des banques.

N

Cette tendance de la clientéle résidente a vendre des devises a terme doit étre mise
en relation directe avec le redressement de la balance courante de V'UEBL et plus
particulierement, la couverture & terme de recettes nettes d’exportations croissantes.
Elle a toutefois été nettement amplifiée ces derniéres années par la présence d’un écart
d’intérét positif entre le franc et le mark allemand. Ainsi, en particulier en 1987 et
1989, la perspective de réaliser des bénéfices non négligeables a incité des sociétés
résidentes a s’engager dans des ventes de mark allemand, contre franc, parfois pour
des termes relativement longs, de l'ordre d’une année et pouvant aller jusqu’a dix-huit
mois. Elle se fondait sur la conjonction de deux éléments, I'absence de la part de ces
entreprises d’attente d’un réalignement dans le SME entre ces deux monnaies et I’exis-
tence d'un différentiel d’intérét plus que suffisant pour compenser Ieffet d’un glissement
éventuel du mark vers son plafond. Dans ces conditions, pour des termes de |'ordre
de grandeur cité plus haut, des entreprises avaient la faculté de céder leurs recettes
d’exportation pour les mois suivants a un prix convenu d’avance — le cours de change
a terme — qui se situait en fait au-dessus du cours-plafond du mark par rapport au
franc dans le SME, leur procurant la certitude quasi compléte de réaliser un bénéfice.

Vers la fin de 1989, les résidents ont préféré ne pas proroger les ventes & terme de
mark conclues auparavant en raison des appréhensions relatives & un réalignement
général des parités dans le SME. Les banques ont pu alors réduire le volume de leurs
emprunts de couverture a l|'étranger. Aprés la dissipation de ces craintes, d’autres
facteurs, a savoir I'affaiblissement du mark, puis la réduction du différentiel d’intérét
entre le franc et ce dernier, ont soutenu en 1990 cette tendance au non-renouvellement
des ventes a terme. Les sorties de capitaux provoquées par cette non-prorogation ont,
en outre, été aggravées par des achats a terme de cette monnaie eu égard a son cours
jugé relativement bas. C'est sans doute pour cette méme raison qu’en 1990, des
résidents ont acheté des dollars & terme, et n‘ont pas renouvelé des contrats de vente

a terme de cette devise.
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Tableau XV

Rubriques 7.1 et 7.2 « Mouvement des avoirs extérieurs nets des banques belges et luxembourgeoises et des organismes monétaires divers »'

(milliards de francs)

1989 1990
1987 1988 1989 1990 e 2 3¢ & 1= 2 3¢ 4
trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre “trimestre trimestre trimestre
7.1 Banques belges et luxembourgeoises :
A. Créances extérieures :
1. Obligations :
1.1 En monnaies étrangéres ............. + 20,7|+ 674|+ 871+ 1680|— 145]| + 12,2 + 77,3 + 12,1 - 27,0 + 73,8 + 46,3 + 74,8
1.2 En francs belges et luxembourgeois + 56| — 1,8 + 3,7 | + 6,4 — 14| + 20 - 08 + 39 + 1,9 + 0,2 + 34 + 1,0
2. Autres :
2.1 En monnaies étrangéres ............. +1.408,7 | + 570,4| +1.851,5| +1.828,1| + 887,7| +416,0 + 30,6 +504,4 +751,6 +161,2 +315,6 +573,6
2.2 En francs belges et luxembourgeois + 200+ 142+ 282|+ 7734+ 408, -~ 11,2 + 34 - 438 + 78,8 - 7.2 + 23,3 - 17,6
3.Total ... +1.455,0| + 650,2| +1.970,5| +2.079,8 | + 912,6 | +419,0 +110,5 +515,6 +805,3 +228,0 +388,6 +631,8
B. Engagements extérieurs (—) :
1. Envers des institutions officielles : )
1.1 En monnaies étrangéres ............. - 60— 364|— 924+ 362|-— 882 — 99 + 12,2 - 64 + 8,2 - 43 + 17,3 + 15,1
1.2 En francs belges et luxembourgeois - 1,31+ 1,3 + 2,7 | + 11| — 26| + 4,0 + 02 + 1,1 — 4,8 + 20 - 25 + 6,5
2. Autres :
2.1 En monnaies étrangéres ............. -1.372,1| - 4179 -1.714,0| —1.726,4 | — 864,7| —358,7 -199,2 -278,8 -677,8 —146,5 —336,7 —-539,5
2.2 En francs belges et luxembourgeois - 591|- 600|—- 881|— 946~ 541 — 155 - 21,8 + 3,3 — 64,8 - 20,4 — 43,6 + 34,1
3.Total e e —1.438,5| — 513,0{ —1.891,8| —1.783,7 | —1.009,6 | —380,1 —208,6 —280,8 —739,2 —169,2 —365,5 —483,8
C. = A. + B. Avoirs extérieurs nets ........... + 16,5+ 1372|+ 787|+ 2961|— 97,0| + 389 - 98,1 +234,8 + 66,1 + 58,8 + 23,1 +148,0
7.2 Organismes divers :
Avoirs extérieurs nets2 ... ... ..., + 01| - 0,2 + 0,4 0,0 + 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

! Signe (+) : augmentation des créances ou diminution des engagements; signe (—) :
Les mouvements des avoirs et engagements en monnaies étrangeres ont été calculés en convertissant en francs,

? Engagements en francs belges envers des institutions internationales non monétaires.

augmentation des engagements ou diminution des créances.

aux cours moyens du mois, les mouvements mensuels de ces avoirs et engagements exprimés en unités de monnaies étrangéres.




Enfin, les avoirs extérieurs nets des banques se sont gonflés en 1990 A raison des
placements en devises que certains établissements financiers d’origine étrangére ont
effectués en contrepartie des dotations en capital de leur maison-mére.

Rubrique 7.3 « BNB : réserves de change » : Tableau XVI

En 1989, les avoirs extérieurs nets de la Banque Nationale de Belgique se sont accrus
de 12,3 milliards. Cette progression s’explique par la hausse des avoirs extérieurs, ainsi
que par la baisse des engagements envers les institutions internationales non monétaires.

L'évolution des créances extérieures de la Banque a surtout été marquée par une
modification dans la composition des réserves de change. La Banque a, en effet, pro-
cédé, au début de l'année, a des arbitrages d’or contre monnaies étrangéres qui lui
ont permis de ramener la proportion des avoirs en or dans le total des réserves,
particulierement élevée en Belgique, & un niveau comparable a celui des principaux
partenaires économiques. Par ailleurs, dans les limites prévues par la Loi organique de
la Banque, celle-ci a livré a la Monnaie Royale de Belgique une faible quantité d’or
destinée a la frappe de monnaies libellées en écu. Enfin, la Banque a procédé au
versement, sur un compte de dépot spécial auprés du FMI, de la troisieme et derniére
tranche de la participation de la Belgique a la facilité d’ajustement structurel. Cette
facilité a été ouverte en 1988 en vue d’offrir aux pays a faible revenu une possibilité
d’emprunt a des conditions avantageuses.

La réduction des engagements extérieurs en 1989 a découlé principalement de la baisse
des avoirs en compte courant des Communautés Européennes auprés de la Banque,
lesquels s’étaient sensiblement accrus en 1988.

En 7990, I'accroissement de 16,6 milliards des réserves de change nettes de la Banque
a correspondu quasi exclusivement & une progression de ses avoirs en monnaies étran-
géres, I'une des contreparties a la nette amélioration de la balance des réglements
officiels de I'UEBL. La Banque a également accru ses « Autres » créances en franc belge
sur des pays non membres de la CEE, avec lesquels la Belgique a conclu des accords
de paiement dont |'exécution est régie par la convention du 15 juin 1972 entre I’Etat
et la Banque.

L’encaisse en or a encore légérement diminué en raison de la livraison d'or i la
Monnaie Royale de Belgique en vue de I’émission de piéces de monnaies libellées en
écus. Par ailleurs, la participation de la Belgique au FMI s’est réduite d'un peu plus
d'un milliard & la suite de rachats en francs belges effectués par divers pays membres
du Fonds. Les droits de tirages spéciaux se sont également inscrits en recul, d’environ
un milliard, sous I'effet de la cession par la Banque de DTS contre monnaies étrangéres.

Les engagements extérieurs de la Banque se sont, pour leur part, accrus de 3,7 milliards,
les Communautés Européennes et certaines banques centrales étrangéres disposant
d’avoirs plus importants en compte courant.
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Tableau XVI

Rubrique 7.3 « Mouvement des réserves de change nettes de la Banque Nationale de Belgique »'

(milliards de francs)

1989 1990
1987 1988 1989 1990 1o 2 3 4 e 2 3¢ 4
trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre
A. Créances extérieures :
1. Or e e -10,6 0,0 —64,5 - 04 -61,8 0,0 - 0,6 - 2.1 0,0 - 04 0,0 0,0
2. FMI
2.1 Participation ........... ..o - 34 - 2,4 - 0,2 - 1,3 - 11 + 1,0 - 09 + 0,8 - 1,0 + 0,4 - 0,8 0,0
2.2 Préts ... e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.3 Droits de tirage spéciaux ............ +10,1 - 3,5 + 0,4 - 1.1 - 0,1 + 2,0 - 04 - 1,1 + 04 - 19 + 0,5 - 01
2.4 AVaNCES ..ottt - 1,5 — 4,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.5 Dépot FASR ... ... ... ... ol 0,0 + 3,2 + 1,7 0,0 0,0 + 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. ECUS o e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Fonds Européen de Coopération Monétaire 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5. Autres :
5.1 En monnaies étrangéres ............. +85,3 +37,7 +69,4 +22,1 +61,5 — 6,0 +10,2 + 3,7 + 5,2 +30,5 —18,6 + 5,0
52 Enfrancs ........ ..., 0,0 + 0,1 -~ 0,1 + 1,0 + 04 - 0,5 + 0,5 - 0,5 + 0,5 - 0,5 + 0,9 + 0,1
6. Total ......... .. ... ..., e +79,9 +30,4 + 6,7 +20,3 - 11 - 1.8 + 8,8 + 0,8 + 5,1 +28,1 -18,0 + 50
B. Engagements extérieurs (—) :
1. Envers le FMI ... 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Envers le Fonds Européen de Coopération '
Monétaire ........ . .ot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Envers d’autres institutions internationales
NON MONELAIreS  ........coovienninnnnnns + 0,2 - 5,0 + 4,6 - 20 + 4,7 0,0 - 0,1 0,0 - 0,7 - 0,2 - 04 - 0,7
4. Envers d’autres institutions officielles ...... + 0,7 0,0 + 0,8 - 1,7 + 0,8 + 0,5 - 0,2 - 0,3 - 09 + 0,6 - 0,5 - 08
5. AULIES it e e - 01 - 0,2 + 0,1 0,0 + 0,1 - 0,1 0,0 0,0 0,0 - 0,1 0,0 0,0
6. Total ... + 0,8 - 5.2 + 5,6 - 3,7 + 5,7 + 0,5 - 03 - 03 - 1,6 + 0,3 - 0,9 - 1,5
C. = A + B. Réserves de change nettes ...... +80,7 +25,2 +12,3 +16,6 + 4,7 - 1,4 + 8,5 + 0,5 + 34| +284 ~18,9 + 3,6

' Signe (+) : augmentation des créances ou diminution des engagements; signe (—) : augmentation des engagements ou diminution des créances. Les mouvements des avoirs et engagements en monnaies étrangdres ont été calculés en convertissant en francs,
aux cours moyens du mois, les mouvements mensuels de ces avoirs et engagements exprimés en unités de monnaies étrangeres.



SECTION 3

BALANCE GEOGRAPHIQUE DES PAIEMENTS DE L'UNION ECONOMIQUE
BELGO-LUXEMBOURGEOISE EN 1989 ET EN 1990 : TABLEAUX XVII ET XVIll

Le mode d'établissement des tableaux XVII et XVIll n‘ayant plus subi de modification
depuis la parution de I'article précédent, le lecteur intéressé se référera au commentaire
effectué dans cet article?, ainsi qu’aux notes méthodologiques contenues dans I'article
publié dans le numéro de septembre 1987 du Bulletin de la Banque Nationale de
Belgique.

' « La balance des paiements de I'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise en 1988 sur la base des
transactions », Bulletin de la Banque Nationale de Belgique, LV® année, Tome li, n® 2-3, Aolt-septembre
1990, p. 52.
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Tabl.au XVII

Balance géographique des paiements de I’'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise en 1989

(milliards de francs)

1. Etats-Unis Hl. Canada 1. Japon IV. Royaume-Uni V. France VI. Pays-bas Vil Ré/ﬂublique Fédérale VIl ltalie IX. Idande X. Danemark XI. Gréce Xl Turquie
d’Allemagne
Recet- | Dé- Solde Re- | Dé- | Solde Recet- | Dé- Solde Recet- | Dé- Solde | Recettes | Dé- Solde Recet- | Dé- Solde Recettes | Dépen- | Solde Recet- | Dé- Solde Re- [ Dé | Solde Re- | Dé- | Solde Re- [ Dé- | Solde Re- Dé- Solde
tes penses cet- | pen- tes penses tes penses penses tes penses ses tes penses cet- | pen- cet- | pen- cet- | pen- cettes | penses
tes ses tes ses tes ses tes ses
1. Transactions sur biens et services :
1.1 Opérations sur marchandises :
1.11 Exportations et importations® .......... 241,8|332,3|— 90,5{14,9{15,4{— 0,5| 46,2| 89,8|—43,6/318,2|333,4|—-15,2| 750,6(542,7(+207,9{502,8|554,4| —51,6 740,4| 816,9|— 76,5[195,6{154,0| -41,6] 9,5|15,8|~ 6,3|27,3]21,8{+ 5,5{19,6( 54|+14,2| 95| 5,7|+3,8
1.12 Travail a fagon ....................... 6,8/ 04+ 64{ 00| 0,0 0,0/ 01| 02|- 01| 31| 05+ 26 70| 68|+ 02 84| 46|+ 3,8/ 514 3,11+ 48,3f 02| 03{- 0,1 0,0| 0,0 0,0( 0,01 0,0 0,0{ 0,0/ 0,1|—- 0,1} 00| 0,0f 00
1.13 Opérations d’arbitrage (nettes) ......... - - - e - — - - — — - - — — - - — - — — — — — - | = — — | - - - | = — - | = -
1.2 Frets et assurances pour le transport de mar-
chandises? ... ... ... ... il 30,2] 16,1+ 14,1 1,6{ 1,6 0,0 61| 4|+ 20| 24,4| 190(+ 54| 315 17,7{+ 13,8] 23,0| 27,3(— 4,3| 37,2 257(+ 11,5 52 3,7+ 15| 04| 01|+ 03| 16| 2,6|— 1,0y 0,4 1,9/— 1,5| 0,2 0,4-0,2
1.3 Autres frais de transport ................... 13,0y 20,6(— 7,6 1,2 1,3{— 0,1 1,5 2,7|- 1,2 153| 10,6|+ 4,7 8,7 121{— 3,4} 11,3 11,9|- 06| 11,3 13,6(— 23| 19 24|- 05| 03] 31(- 2,8 1,1} 1,0/+ 0,1} 0,4 09— 0,5{ 0,2| 0.2 00
1.4 Déplacements a |'étranger .................. 20,4{ 30,14{— 9,7 1,1| 1,0+ 0,1 09| 04|+ 05| 7.6| 157(— 81 13,7 36,6]— 22,9| 341 99|+24,2 16,8 150+ 18 3,6 10,7(— 7,1 0,3] 0,3 00| 06| 0,7|— 0O,1f 0,6 2,4|— 1,8{ 0,2} 0,7/-0,5
1.5 Revenus de placements et d’investissements .. (204,8(192,1{+ 12,7(27,5|12,8{+14,7|145,9| 94,9(+51,0{279,6(298,0| —18,4| 155,8/124,4|+ 31,4| 86,2{142,4|-56,2| 163,9| 219,0|— 55,1 94,3| 57,1|+37,2(81,6|10,9|+70,7|46,2|15,8|+30,4} 54| 3,2{+ 2,21 2,0|-1,1|+31
1.6 Transactions des pouvoirs publics non comprises
ailleurs ... 2,5/ 19{+ 06| 04| 01(+ 0,3 03| 0,(+ 02| 09| 04+ 05 16| 09|+ 07 06f 02(+ 04 1,6 8,5[- 6,9 13| 25|- 12| 02| 01{+ 01 0,2y 0,0/+ 0,2y 0,1 0,0{+ 0,31 0,3} 0,0({+0,3
1.7 Autres :
1.71 Travailleurs frontaliers ................. — — — — | - — — — — — — — 18,5 17,4[+ 1,1 94} 73|+ 2.1 5,0 6,6i— 1,6 — — — — | = — — | — — — | - — — — —
172 Autres ... 75,5| 75,5 0,0 26| 21|+ 05 11,1 7,4{+ 3,7] 58,1| 54,9|+ 3,2| 71,7 72,6(— 09| 44,2| 51,4|— 7,2} 57,55/ 69,7{— 12,2 13,1| 16,0|— 29| 2,1} 1,3|+ 0,8 2,5| 2,7|—- 0,2} 1,2y 1,7{- 05| 09| 0,8/ +0,1
p Total 1 ... |595,0(669,0|— 74,0{49,3|34,3|+15,0{212,1|199,6|+12,5{707,2|732,5|-25,3|1.059,1{831,2(+227,9/720,0{809,4| —89,4/1.085,1|1.178,1|— 93,0|315,2|246,7| +68,5|94,4{31,6! +62,8(79,5|44,6| +34,9{27,7|15,6]+12,1(13,3| 6,7|+6,6
2. Transferts :
2.1 Transferts privés ..................ooiat, 6,1 60+ 01| 05| 06|— 0,1 1,0 07|+ 03| 67| 62+ 05 6,0f 42+ 18 11,3] 20(+ 93 4,9 1,7{+ 3,2| 4,4 10,5|— 6,1] 0,1] 0,1 0,0( 0,3] 0,3 0,0| 01} 0,6(— 055 01| 0,7 06
2.2 Transferts publics .......................... 0,8/ 05|+ 03] 00( 0,0 00{ 00| 01— 01 07| 11{— 04 1,2y 1,5|1—- 03] 1,7 16j+ 01 14 2,7i- 131 00| 04{- 04{ 00} 0,0 0,0{ 0,0/ 01— 0,1| 0,0] 0,0 0,0 00| 00 00
Total 2 ... 69| 65(+ 04| 05| 06|— 01| 10} 08+ 02 74| 73|+ 01 7.2y 57|+ 1,5 13,01 3,6|+ 94 6,3 4,4+ 1,9 4,4 109(— 6,5| 0,1 0,1 00| 03| 04|—- 0,1} 0,1} 06(— 0,5 01| 0,7|-0,6
Opérations courantes (Total 1 + 2) ............ 601,9|675,5(— 73,6{49,8(34,9(+14,9{213,1(200,4}+12,7(714,6(739,8| —25,2|1.066,3|836,9{+229,4/733,0/813,0; —80,0|1.091,4(1.182,5|— 91,1{319,6{257,6|+62,0{94,5(31,7| +62,8/79,8|45,0{ +34,8(27,8{16,2|+11,6|/13,4| 7,4/ +6,0
3. Mouvement des capitaux des pouvoirs publics :
3.1 Etat3 :
3.11 Engagements .................oeinn.a 18,5 4,1|+ 14,5 00| 0,1{— 0,1 3,2| 3,0{+ 0,2 37,9] 450|— 7,1 34,2 21,514+ 12,7 34,7| 13,2{+21,5 29,8 23,7|+ 6,1 12} 17{- 05 01| 0,2|— 0,1} 1,3 0,0{+ 1,3 0,0 0,0 0,0| 0,0( 0,00 0,0
3A2AVOIFS oo 0,0/ 0,1{-~ 0,1 0,0f 0,0 0,0f 0,0 00 0,0( 0,0/ 00 0,0 0,0 00 0,0f 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,01 0,0 0,0{ 0,0] 0,0 0,0|] 0,0] 0,0 0,0 0,0 0,2/-0,2
3.2 Autres pouvoirs publics ... ... ... ... 00| 00 0,0 0,0/ 0,0 0,0f 0,0 00 0,0 0,0y 00 0,0 o1 00|+ 01/ 00| 00]|—- 06 0,0 0,0 0,00 00| 00 0,0f 0,0{ 0,0 0,0f 0,0| 0,0 0,0| 0,0] 0,0 0,0f 0,0 0,0] 0,0
Total 3 ... | 18,5| 4,1|+ 14,4/ 00| 0,1{— 0,1} 3,2| 3,0/+ 02| 37,9| 450(— 71 34,3| 21,5|+ 12,8} 34,7| 13,8(/+20,9{ 29,8{ 23,7{+ 6,1 12| 1,7|- 05 01| 0,2|— 0,7| 1,3] 0,0(+ 1,3 00| 0,0 0,0 0,0 0,2{-0,2
4. Mouvement des capitaux des entreprises* et par-
ticuliers :
4.1 Crédits commerciaux (chiffres nets) .......... 11,1 — [+ 11,1} — | 06— 0,6 10 — [+ 10 42| — |+ 42| -— 26|— 26| — 68— 68 — 6,6/— 66{ 32 — |+ 32| — | 04|- 04 08 — |+ 08| — | 0,4|— 04| 02| — |+0,.2
4.2 Autres :
4.21 Organismes publics d’exploitation .. .... 0,00 0,0 0,0; 0,0f 0,0 0,0{ 0,0 13|- 13| 00| 02(- 02 0,0 0,0 00| 00| 03|- 03 0,0 3,6|— 3,6/ 00 00 0,0 0,0{ 0,0 0,0f 0,0| 0,0 0,0| 0,0| 0,0 0,0 0,0; 0,0 0,0
4.22 Intermédiaires financiers du secteur public 0,0/ 00 0,0 0,0 0,0 00| 02| 00(+ 02 3,8/ 18{+ 20 19 14|+ 05 18 21— 03 4,9 57— 08 00 00 0,0| 0,0 0,0 0,0y 0,0| 0,0 0,0 0,0| 0,0 0,0 0,1 0,0]+0,1
4.23 Secteur privé :
4.231 Investissements et lacements
belgo-luxembourgeois & |'étranger :
4.2311 Valeurs mobilieres (chiffres
nets) ...l — |118,4/-118,4| — |48,9|-489 — | 26,5(-26,5| — | 39,1|-39,1} — 83,9{— 83,9 — | 551{-551] — 14,21— 14,2| — 8,2(- 82| — | 80|— 80| — | 86— 86| 05 — |+ 05} 01| — |+0,1
4.2312 Investissements directs ... [ 10,5 24,7|— 14,2 0,0 39|— 3,9 16| 28|— 12| 89| 285|-196| 27,8| 32,4|— 4,6{ 13,5| 454|-31,9 2,5/ 86,2|— 83,7 09| 6,0/— 51| 1,0 52}- 4,2{ 0,1] 00|+ 0,1} 0,1]| 0,1 0,0/ 0,1] 0,6/—0,5
4.2313 Immeubles ............. 06| 42— 36 01| 01 00 00| 00 00| 06} 1,7(— 1,1 2,5 58{— 33 08 15/- 07 0,4 3,6/— 3,2 02/-03|+ 05| 00} 0,0 0,0 0,0 0,0 60| 0,0 01— 0,1} 00| 00 00
4.2314 Autres (chiffres nets) ... .. 919 — [+ 919| 5,7 — |+ 57| 88 — |+ 88 — | 106]~106] — 39,6(— 39,6/ — | 271|-271| — 11,5(— 11,50 71 — {+ 71| — | 0,6|/— 06| 01 — [+ 0,1 — [ 0,3]— 0,3 — 00| 00
4.232 Investissements et placements
étrangers en UEBL :
4.2321 Valeurs mobiliéres (chiffres
nets) .........iiiiiann 78,8 — [+ 788 — | 3,3|— 3,3| 32,7 — |+32,7} 343 — ([+343| 584, — {+ 584| 22,5/ — {+225} 1455} — |(+1455 — 02|- 02| — | 1,0|- 10 — | 28|/— 28| 03| — {+ 03] 01 — {+0,1
4.2322 Investissements directs ... 82 38{+ 44| 03| 0,0{+ 03| 46,8 0,1{+46,7} 279| 1,1(+268| 754 62|+ 69,2 794| 18,1|+61,3} 42,6 104{+ 32,2 50( 49+ 01| 1,0f 01|+ 09 03| 09|— 06| 0,0} 0,2|— 0,2 00| 0,0 0,0
4.2323 Immeubles ............. 1,5( 04|+ 1,1 0,0 0,0 0,0 02| 00(+ 02 1,1 04|+ 07 33| 1.6(+ 171 46| 43[+ 03 2,0 06(+ 14 02 02 0,0l 0,0 0,0 0,0 0,0| 0,0 0,0{ 0,0|] 0,0 0,0 0,0( 00| 00
4.2324 Autres (chiffres nets) ... .. 40 — |+ 40 — | 00 00| 04 — |+ 04| 42| — [+ 42 9,3 + 93] 41| — |+ 41 55| — |+ 55 — 0,7|- 0,7 0,2 — |+ 02| 05] — [+ 05| 0,0 — 00| 01| — |+01
Total 4 ... |206,6(151,5(+ 55,1 6,1|56,8/—50,7| 91,7 30,7|+61,0{ 85,0| 83,4(+ 1,6/ 178,6{173,5|+ 5,1|/126,7(160,7{—34,0{ 203,4{ 142,4|+ 61,0| 16,6/ 19,9|— 3,3| 2,2|153|-13,1| 1,8}12,3|-10,5{ 0,9 1,1]- 0,2 0,7| 0,6(+0,1
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Pour une partie des exportations et importations, les chiffres sont cif, c’est-a-dire qu’ils comprennent les frets et assurances pour le transport de marchandises.

Cette rubrique ne comprend, en recettes et en dépenses, qu’une partie des frets et assurances perqus ou payés pour le transport de marchandises. L’autre partie n'a pu

étre dissociee des exportations ou importations auxquelles elle se rapporte et est donc englobée dans les recettes et dépenses de la rubrique 1.11 « Exportations et

importations » (cf. note?).

Y compris le Fonds des Routes.

Non compris les organismes principalement monétaires.

Pays du Comecon : URSS, République Démocratique Allemande, Pologne, Tchécoslovaquie, Hongrie, Roumanie, Bulgarie, Cuba, Viet-nam, Mongolie.

Albanie, Laos, Kampuchea, Corée du Nord, Chine.

Pays membres de I’orngnisation des pays exportateurs de pétrole : Algérie, Libye, Nigeria, Gabon, lrak, Iran, Arabie Saoudite, Koweit, Qatar, Emirats Arabes Unis, Indonésie,

Equateur, Venezuela. tn raison du critére utilisé pour ventiler géographiquement les importations dans la balance des paiements de I'UEBL (le pays de provenance), une
rtie des importations de produits pétroliers (celles qui sont eftectuées Ipar pipe-line via Rotterdam) sont comprises dans les importations en provenance des pays membres

de la CEE et non dans celles originaires des pays producteurs de pétrole.

Pays d’Afrique, lles Caraibes et du Pacifique signataires de la Convention de Lomé (non membres de I'OPEP) : Soudan, Mauritanie, Mali, Burkina Faso, Niger, Tchad,

République du Cap-Vert, Sénégal, Gambie, Guinée-Bissau, Guinée, Sierra Leone, Liberia, Céte d'lvoire, Ghana, Togo, Benin, Cameroun, République Centrafricaine, Guinée

Equatoriale, Sao Tome et Principe, Congo, Zaire, Rwanda, Burundi, Ethiopie, Djibouti, Somalie, Kenya, Ouganda, Tanzanie, Seychelles, Madagascar, Maurice, Comores,

Zambie, Ma(liawi, IBotswana, Swaziland, Lesotho, Bahamas, Jamaique, Barbades, Trinidad et Tobago, Grenade, Guyane, Surinam, Papouasie-Nouvelle Guinée, Fidji, Tonga,

Samoa Occidentales.



Balance géographique des paiements de I'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise en 1989
(milliards de francs)

Xill. Espagne XIV. Autriche - Finlande - XV. Portugal XVI. Gibraltar - Malte - | XVIl. Australie - XVIIl. Comecon s XIX. Autres pays XX. OPEP7? XXI. ACP® XXII. Autres pays XXII5. Institutions XXIV. Autres XXV. Opérations Total
Islande - Norvege - Afrique du Sud - Nouvelle-Zélande a économie européennes institutions non ventilées
Suéde - Suisse Yougoslavie centralement internationales
planifiée
Recet- | Dé- Solde Recet- | Dépen- | Solde Re- Dé- Solde Re- Dé- Solde Re- Dé- Solde Re- Dé- Solde Re- Dé- Solde Re- Dé- | Solde Re- Dé- Solde Recet- | Dépen- | Solde Recet- | Dépen- | Solde Re- Dé- Solde Recet- | Dépen- | Solde Recettes | Dépenses | Solde
tes pen- tes ses cettes | pen- cettes | pen- cettes | pen- cettes | pen- cettes | pen- cettes | pen- cettes | pen- tes ses tes ses cettes | pen- tes ses
ses ses ses ses ses ses ses ses ses

64,7141,9|+22,8{325,6(352,7| — 27,2[19,7[11,5|+ 8,2|146]16,4|— 1,8/11,8|13,4|— 1,6|359|46,0|—-10,1| 78| 42|+ 3,6(42,5(19,8|+22,7|23,1|26,8| - 3,6/204,7[170,3|+34,4| 24| 01|+ 23| 04| 04| 00 3,1| 13,4|-10,3|3.631,8{3.604,5| + 27,2
01| 00+ 01| 38| 03|+ 36| 01| 03— 02 01| 01] 00| 01| 00|+ 01| 01| 0,2|- 0,1| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 07| 00|+ 07/ 05| 15|- 1,0 00| 00| 00| 00| 04— 04| 01| 00|+ 01| 834| 188+ 646
- - -] -1 = - = -l == === -=-|=/=-1=1=-/-]1-=-4/-/=-1=-1=-1-]-/-41=|-=-1-=-|=41-=1=1-=1—=1183] — |+183] 183] — |+ 183
28| 24|+ 04| 225! 141|+ 84| 06| 04|+ 02| 27| 10(+ 1,7| 28| 12|+ 1,6 32| 20|+ 1,2 08| 05|+ 03| 1,9] 20|- 01| 33| 29|+ 04| 71| 93|~ 22| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 08| 05+ 03| 2103| 1565| + 53,8
64| 24|+ 40| 78] 95/- 17| 05| 06|- 01| 1,2] 04|+ 08| 03| 02|+ 01| 06} 08— 0,2 00| 02|- 02| 1,0 1,0] 00| 1,0] 1,5/- 05| 29| 49/- 20| 16| 08|+ 08/ 00| 00| 00| 07| 05|+ 02| 902| 1032|~ 130
3,2(16,9-13,7| 54| 125/~ 71| 06| 1,5/- 09| 05| 1,4/— 09| 03| 04|- 01| 03| 08[- 05| 01| 01| 00| 1,1| 09|+ 02| 44| 16|+ 28| 38| 91|~ 53| 02| 01|+ 01| 00| 00| 00| 16| 27|- 05 121,5] 1709| — 49,5
26,212,911 +13,3|159,5(300,3| -140,8] 6,2| 3,4|+ 2,8/11,9] 49|+ 7,0|350|16,2|+18,8|384|19,0|+19,4] 1,0| 1,7|- 0,7{17,3|18,1|- 0,8{14,9|150|— 0,1|117,2{113,6 |+ 3,6| 29,7} 23,1|+ 6,6]16,8|11,3|+ 55| 44,8| 53,3|— 8,5/1.812,2(1.762,3| + 49,8
03| 01+ 02| 06| 05(+ 01| 02| 01|+ 01} 03| 00|+ 03] 01| 01| 00| 04| 02|+ 02| 01| 00(+ 0,1} 07| 04|+ 03| 1,2| 04|+ 08| 12| 06|+ 06| 81,4 06|+808|12,8| 00|+128| 16| 08|+ 08| 1109| 185|+ 92,4
— - = | =1 = - == =-1=-1=-1=-1-!/-!/-=-1-1{-!-'-/-/-'-1-1-|/-{-\-1-/-1-]1-1-\-=-4-1-1-=-/1-=-1-1- 329 31,3|+ 16
50| 60— 1,0 376| 454|— 78| 10| 1,4|- 04| 11| 1,4|- 03| 22| 1,8|+ 04| 16| 1,5+ 01| 02| 04|— 02| 39|187|-14,8[13,2| 69|+ 63| 11,9 121|{- 02| 25| 16|+ 09| 04| 05| 01| 120 84|+ 3,6| 433,1| 462,2| — 291
108,7 82,6 | +26,1|562,8|735,2| —172,4[28,9]19,2 |+ 9,7|32,4] 256 |+ 6,8|52,6|33,3|+19,3|80,6 |70,5|+10,0{10,0| 7,1+ 2,9|68,4 60,9+ 7,5[61,7]551 |+ 6,7|349,3({321,4|+27,9{117,8| 26,3[+91,5/30,4[12,6|+17,8| 83,0| 79,0|+ 4,0(6.544,3|6.328,2| +216,2
1,0 21— 11 52| 5.1 01| 05| 1,7{- 1,2| 01| 0,7|- 06| 0,1 03|- 02| 00| 05|- 05| 00| 01|- 01| 04| 08|— 04| 43| 25|+ 1,8/ 41| 71|- 3,0/ 04} 03[+ 01| 00| 00| 00 14| 22|- 08| 590 570+ 20

ool 00| 00| 05| 02 03| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 0,0 00| 01| 00|+ 01| 00| 00| 00| 01| 01| 00| 01| 48| 47| 00| 40| 40| 26,6| 883|—61.7| 00| 60| 60| -1,0|-07|- 03| 322| 1107| - 785

1.0 21|~ 11 5,7 53
109,71 84,7 | +25,0(568,5 | 740,5

04; 05| 17|~ 12y 01} 07{~ 06| 01| 03— 0,2 01} 05— 0,4} 00| O1|— 01| 05| 09|— 04| 44} 73— 29| 41| 111- 70| 270| 886|—616| 0,0 60|— 60| 04 1,5(— 1,1 91,1 167,6| — 76,5
172,0129,41209|+ 8,5{325(26,3|+ 6,2|52,7|33,6|+19,1/80,6{71,0{+ 9,6{10,0| 7,2+ 2,8/689]|61,8{+ 7,1|66,1|62,4|+ 3,8/353,4(332,5/+20,9(144,8(1149(+299|30,4(18,6(+11,8 83,4{ 80,5{+ 2,9(6.6355|6.495,8| +139,7

|+ |+ +

0,0| 0,0 0,0y 245| 183+ 62| 00| 00 00| 00| 00 0,0 00| 0,0 0,0 00| 0,0 00| 12| 060+ 1,2y 2,7| 1,3{+ 14| 00| 0,1 0,0 50{ 44|+ 06| 123 0,0y+12,3(37,7|22,2;+15,5{ 0,0 0,0 0,0| 244,4| 158,7| + 85,6
0,0 0,0 0,0} 0,0 0,0 0,0{ 0,0} 0,0 00| 00| 00 0,0 00| 0,0 0,0 00| 0,0 0,0 00| 0,0 0,0 00| 03|- 03| 0,0{ 09— 09| 00 0,0 0,0l 00! 0,0 0,0f 00| 88— 88 00 0,0 0,0 0,1 10,4| - 10,4
0,0 0,0 0,0 0,0 03— 03| 00 00 0,0{ 0,0 0,0 0,0 00| 0,0 0,0{ 0,0} 0,0 0,0| 00| 0,0 0,0 00/ 00 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00| 00 0,0} 00| 0,0 0,0l 04 10— 06 0,4 19, - 15

00] 0,0 0,0l 24,5| 18,6+ 59| 0,0 0,0 0,0f 00! 0,0 0,0 00| 00 0,0{ 0,0} 0,0 0,0 1,21 00+ 1,2 2,7 16|+ 11| 00| 10f- 09| 50| 44+ 06| 123 0,0(+12,3{37,7|31,0(+ 67| 04 10— 06| 2448| 171,0{ + 73,8

- 36— 36| 17| — |+ 17| — 1,0|- 10, 01| — (+ 01| 05| — |+ 05| — 09|—- 09 09| — |+ 09| — 05|— 05 — 02|—- 02 — 1.3(— 1,3 03} — |+ 03| — 0,1{— 01 88| — |+ 88 7,8 — + 7.8
00| 0,0 0,0/ 00 10/- 10| 00} 00 0,01 00| 0,0 0,0 00| 00 0,0 00| 0,0 0,0/ 00| 00 0,0 0,0| 0,0 0,0 00| 0,0 0,0/ 00| 04|— 04} 00} 00 o0f o1y 1,3|— 1,2 0,2 1,8|— 16 0,3 99 - 97
0,0] 0,0 00| 0,2 0,2 00] 00} 00 0,0f 00 0,0 0,01 0,0 0,0 0,0 0,0f 0,0 0,0/ 00( 00 0,0/ 0,0| 0,0 0,0] 0,0f 0,0 0,0 00| 00 00/ 00| 02j- 02} 00} 0,0 0,0 04 12,0|-11,6 13,2 23,4 — 101
— 84|— 84| — 66,6 — 66,6 — 16— 16| — 14— 1,4 — |284|-284| — 0,2|—- 02| 02| — |+ 02| 02 — |+ 0,2] — 1.3|— 1,3] — 40,7 | —40,7| — 57— 57| — 20—~ 20| — 1,3|— 1,3 — 567,1| —567,1
03| 40— 3,7 55} 131|(- 76| 0,2} 16}{- 1,4, 00| 05|- 05| 00| 14|~ 1,4 00| 03— 03| 01} 00+ 01| O1{ 0,7\~ 0,6f 00| 40|— 4,0; 5,1 88— 3,71 00; 00 0,0f 0,0| 0,0 0,0f 00| 49,1|~-491 45,6 286,6| —240,9
04| 15— 11 2,2 07|+ 15| 01} 02|- 0,1 00{ O01|—- 0,7 0,0] 0,0 0,0 0,0} 0,0 0,0y 00} 00 0,0 0,0| 0,0 0,0 00| 0,0 0,0 01 04|~ 03 0,01 00 0,0 0,0| 0,0 0,0{ 03 0,1+ 0,2 8,3 19,7 - 11,4
— 42— 43| — 42,9~ 4