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BALANCE DES PAIEMENTS DE L'UEBL EN 1995

PARTIE 1 : NOUVELLE PRESENTATION DE
LA BALANCE DES PAIEMENTS

1. INTRODUCTION

L'économie belge est caractérisée par un
grand degré d’ouverture. Il est dés lors primor-
dial pour les autorités politiques, économiques
et monétaires d’appréhender avec précision les
relations avec I’étranger. La balance des paie-
ments, qui reflete toutes les transactions écono-
miques — tant réelles que financiéres — entre
les résidents et les non-résidents, représente
donc un outil d’analyse précieux pour les dé-
cideurs. Comme la Belgique forme une union
économique avec le Luxembourg, lequel a as-
socié sa monnaie au franc belge, une balance
des paiements commune est établie pour
I'UEBL, I'Union économique belgo-luxembour-
geoise.

Depuis 1948, cette balance des paiements
était élaborée sur la base des données collectées
par VlInstitut belgo-luxembourgeois du change
(IBLC) dans le cadre de la surveillance du res-
pect de la réglementation des changes. A la suite
de I'abrogation des derniéres dispositions de cet-
te réglementation, la déclaration a I'IBLC des
paiements avec |'étranger a perdu sa raison pre-
miéere. La description des taches de [lnstitut a
dés lors été adaptée par la loi du 2 jan-
vier 1991 : celui-ci remplit désormais une mis-
sion statistique, a savoir la collecte et le traite-
ment des données nécessaires a I’établissement
de la balance des paiements. Comme les exi-
gences posées au systeme de collecte des don-
nées sont, dans le nouveau contexte, moins lour-
des que pour le contréle des changes, la charge
de rapport des parties concernées a pu étre
considérablement allégée. Il en a résulté un nou-
veau systéme, entré en vigueur le 1° janvier
1995. Cette occasion a été mise a profit pour
appliquer les directives méthodologiques de la
cinquiéme édition du Manuel de la balance des
paiements du Fonds Monétaire International
(FMI), parue en 1993, dans la mesure ou le
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matériel statistique nécessaire a cet effet était

disponible. Cette nouvelle édition contient de
nombreuses modifications de la méthodologie
de la balance des paiements par rapport a la
quatriéme édition, qui date de 1977. Les prin-
cipales nouveautés seront détaillées plus loin.

2. NOUVEAU SYSTEME DE COLLECTE DES
DONNEES

Les données nécessaires a I'établissement de
la balance des paiements de I'UEBL sont col-
lectées par I'IBLC par le biais d'un systeme de
déclaration « fermé », c’est-a-dire un systéme
qui emploie des relevés caractérisés par une co-
hérence interne, laquelle est assurée par la com-
munication simultanée des positions et des tran-
sactions qui justifient leur évolution.

Ce systéme de collecte des données repose
sur deux piliers : les institutions financieres et
les entreprises. Les institutions financiéres rési-
dentes mentionnent toutes les transactions qui
influencent leur position extérieure monétaire.
Cette derniére est la différence entre leurs cré-
ances et engagements en compte, par devise,
d’une durée maximale d’un an vis-a-vis de non-
résidents, tant en francs qu’en monnaies étran-
geres. Un certain nombre de caractéristiques
sont communiquées pour chaque transaction in-
dividuelle afin d’enregistrer celle-ci correctement
dans la balance des paiements. Il s’agit plus
précisément de la date a laquelle a eu lieu

"Fopération, de la devise utilisée, du montant

exprimé dans cette devise, du sens de |'opéra-
tion (crédit ou débit) et de sa nature (sur la
base des codes de transaction standardisés)’ et,
enfin, du code-pays de la contrepartic non
résidente. Pour les transactions supérieures & un
million de francs, la contrepartie résidente doit
en outre étre identifiée?.

Les transactions inférieures & 350.000 francs peuvent étre
communiquées ensemble, sans indication quant a leur na-
ture; elles sont ensuite ventilées par la Banque entre les
différentes rubriques de la balance des paiements a |'aide
de clés de répartition.

2 Du moins lorsqu’il s’agit de paiements dans le cadre d’ac-
tivités professionnelles.















non résidents. En revanche, la comptabilisation
des gains d’investissements directs qui sont réin-
vestis par des résidents & I'étranger ou par des
non-résidents en UEBL ne pourra s’effectuer que
lorsque les informations nécessaires a cet effet
seront disponibles, par le biais d’'une enquéte
sur les investissements directs.
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Parmi celles-ci, l'activité de travail & facon est
la plus importante, car elle contribue de maniere
substantielle et réguliere & I'excédent commer-
cial de I'Union. En 1995, comme au cours des
années précédentes, le travail & fagon a dégagé
un excédent net, de 'ordre de 75 milliards de
francs, soit prés de 1 p.c. du PIB. Il s’agit, en
recettes, de la transformation de marchandises
importées temporairement — et donc sans trans-
fert de propriété entre résidents et non-rési-
dents — en UEBL pour le compte de non-rési-
dents et réexportées ensuite; dans le cas parti-
culier de 'UEBL, cette activité est principale-
ment liée aux chaines de montage d’automobiles
établies en Belgique. En dépenses, il s'agit de
la transformation de marchandises exportées
temporairement, pour le compte de résidents,
et réimportées ensuite.

En principe, selon la méthodologie du FMI,
tant |'exportation (importation) que la réimpor-
tation (réexportation) des biens doivent étre en-
registrées pour leur valeur totale; dans la ba-
lance des paiements de |"'UEBL, par contre, seule
la valeur ajoutée est recensée. Cette différence
d'approche explique entre autres pourquoi le
niveau des flux commerciaux est moins élevé
dans la balance des paiements que dans les sta-
tistiques du commerce extérieur. Sur I'ensemble
de l'année 1995, ces derniéres ont en effet en-
registré un montant de 299 milliards de francs,
soit 6 p.c. de la valeur totale des exportations,
pour les exportations de marchandises destinées
a subir une transformation a |’étranger ou pour
les réexportations de marchandises qui ont fait
I'objet d’un travail a fagon en UEBL. Le chiffre
correspondant du coté des importations s'est
élevé i 217 milliards, soit 4,8 p.c. de leur valeur
totale.

Cette différence méthodologique explique
également pourquoi le solde du travail & fagon
dans la balance des paiements est en régle gé-
nérale plus stable que dans le commerce exté-
rieur. La premiére couvre en effet uniquement
les coats de production locaux, de sorte que
les variations de stocks des marchandises desti-
nées au travail a fagon n’influencent pas ces
chiffres. Le solde n’est pas davantage influencé
par les éventuelles erreurs dans |’estimation des
marchandises qui franchissent la frontiére avant
ou aprés transformation. Pour les entreprises
dont lactivité est concentrée sur le travail a
fagon, il est en effet parfois difficile d’évaluer

TABLEAU 3 — ECHANGES INTERNATIONAUX DE BIENS DE
L’UEBL"

(milliards de francs)

1991 1992 1993 1994 1995

Marchandises géné-

rales
Recettes ............ 3.659|3.752|3.654(3.962]4.513
Dépenses ........... 3.666(3.705|3.532|3.822|4.336
Solde .............. -7 471 122y 140 177
Travail a facon (net)
Recettes ... ......... 88 85 94 96 96
Dépenses .. ......... 12 15 19 170 23
Solde .............. 75 70 76 79 73
Réparations de biens
Recettes ............ 8 7 7 7 8
Dépenses ........... 4 4 5 5 9
Solde .............. 4 4 2 2] —1
Achats de biens dans

les ports
Recettes ............ 10 10 8 11 19
Dépenses ........... 8 7 8 8 13
Solde .............. 2 3 3 6
Or non monétaire
Recettes ............ 35 24 32 19 18
Dépenses ........... 39 28 27 16 13
Solde .............. -4 —4 5 4 5
Total des échanges

de biens
Recettes ............ 3.800(3.878|3.795|4.095 |4.654
Dépenses ........... 3.729(3.759]3.591|3.868|4.394
Solde .............. 71| 120 204| 228| 260

Source : BNB.

7 Les diverses rubriques des échanges de biens, en 1995, ne sont pas entiére-
ment comparables avec celles de 1994 en raison des ruptures de séries
susmentionnées.

la valéur des marchandises avant la transforma-
tion, car elles n'en acquiérent pas la propriété.

Les réparations de biens couvrent, en re-
cettes, la valeur des travaux exécutés par des
résidents sur des biens meubles appartenant a
des non-résidents, a I'exception des frais d’en-
tretien de systémes informatiques, et vice-versa
en dépenses; les flux s’y rapportant ne sont pas
trés importants et occasionnent des soldes de
quelques milliards seulement. Il en va de méme
pour les achats et ventes de carburants et de
provisions de bord dans les ports et aéroports.
Ces deux rubriques figuraient auparavant parmi
les opérations sur services.

Les exportations et importations d’or non
monétaire couvrent toutes les transactions sur or

autre que celui détenu a titre de réserve de
change par les autorités monétaires. Outre les
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TABLEAU 4 — STRUCTURE PAR PRODUIT DU COMMERCE EXTERIEUR

PART DE CHAQUE CATEGORIE EN POURCENTS DU TOTAL
Evolution
grctions 1 kR EN 1987 EN 1995°
en 19952
UEBL |Allemagne| France | Pays-Bas | UEBL |Allemagne| France [ Pays-Bas
EXPORTATIONS
Ensemble des marchandises ..... 0ao9 8,0 | 100 100 100 100 100 100 100 100
dont : .
Produits alimentaires .......... Oett 59 10 5 15 21 10 5 14 19
Matieres premieres non alimen- .
taires ... 2 et 4 12,9 3 2 4 7 3 2 3 7
Energie ........ ... il 3 -3,7 3 1 2 10 3 1 2 7
Produits manufacturés ........ 5a9 8,5 84 92 78 62 85 92 80 67
dont :
Machines et matériel de trans-
port ...l 7 5,2 27 49 36 21 27 49 39 25
dont : véhicules routiers . .. 78 1,1 15 18 12 3 15 16 11 4
Produits chimiques ......... 5 14,1 13 13 14 18 18 14 14 19
Autres produits manufacturés | 6+8+9 8,4 44 31 29 23 39 30 26 23
dont : fer et acier ........ 67 15,5 7 4 5 2 6 3 4 3
métaux non ferreux 68 15,9 3 2 2 2 3 2 2 2
diamants .......... 667.2 1,0 6 6
IMPORTATIONS
Ensemble des marchandises ..... 04aog 6,8 100 100 100 100 100 100 100 100
dont :
Produits alimentaires .......... 0et1 5,5 10 11 11 13 10 9 11 12
Matieres premiéres non alimen-
taires ... e 2 et 4 7,2 7 6 5 6 6 5 6
Energie ...................L 3 -34 9 10 11 11 6 7 8 8
Produits manufacturés ........ 5a9 7,8 74 73 74 70 78 80 78 74
dont : ¢
Machines et matérie! de trans-
port ... 7 9,1 30 28 32 29 26 34 35 31
dont : véhicules routiers . .. 78 10,6 9 7 9 7 11 10 10 8
Produits chimiques ......... 5 14,3 1 9 11 11 14 10 12 14
Autres produits manufacturés | 64+8+9 4,7 33 35 32 31 38 36 30 28
dont : fer et acier ........ 67 18,4 3 3 3 3 3 4 3 3
métaux non ferreux 68 14,6 2 2 2 1 2 3 2 2
diamants .......... 667.2 1,0 6 7

Sources : OCDE, Offices statistiques nationaux, BNB.
' Classification Type du Commerce International.
2 Variation, en pourcents, des données en valeur entre 1994 et 1995.

3 Moyenne de 1995 pour I'UEBL, des huit premiers mois de 1995 pour I'Allemagne et les Pays-Bas et de I'année 1994 pour la France.

exportations de véhicules routiers, dans lesquel-
les I'UEBL est relativement spécialisée, ont été
confrontées a une faible demande européenne
d’automobiles. La valeur des exportations de
diamants a stagné et celle d’énergie a méme
régressé, notamment en raison de la déprécia-
tion du dollar vis-a-vis du franc.

Les importations ont évolué parallélement
aux exportations, ce qui découle notamment de
la nature transformatrice de I’économie belge. La
valeur des exportations comprend en effet des
marchandises importées a concurrence d’environ

50 p.c. Il est donc normal que les fluctuations
conjoncturelles des exportations se reflétent dans
les importations. La symétrie entre les importa-
tions et les exportations résulte aussi de ce que
les incidences conjoncturelles dans les pays voi-
sins sont transposées en UEBL par le biais de
leur commerce avec celle-ci. Des fluctuations de
la demande intérieure de ces pays seront donc
généralement observées dans I’évolution de la
demande intérieure de I'UEBL. Il n’empéche
toutefois que des différences limitées peuvent
apparaitre en matiére de croissance économi-
que, qui impriment leur sceau au rythme de
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TABLEAU 5 — STRUCTURE PAR PAYS DU COMMERCE EXTERIEUR

PART DE CHAQUE PAYS OU ZONE EN POURCENTS DU TOTAL
Evolution 1
pour
JFUEBL EN 1987 EN 19952
en 1995
UEBL |Allemagne} France | Pays-Bas | UEBL [Allemagne| France | Pays-Bas

EXPORTATIONS
UE 8,1| 77 62 63 75 75 58 63 79
dont: UEBL ......... ...t - - 7 9 14 - 7 9 13
Allemagne ..................... 10,7| 20 — 17 26 22 — 18 30
France ......... .. .. ... .. . ... 3,81 21 12 — 10 18 12 — 11
Pays-Bas ............ ..ol 8,7 15 9 5 — 13 7 7 —
Trois partenaires précités ........ 7,7| 55 28 31 50 53 26 33 53
Royaume-Uni .................. 3,6 8 9 9 10 8 8 9 10
ftalie ... . 14,9 6 9 12 6 5 8 10 6
Espagne ............. ... ..l 5,7 2 3 5 2 3 3 7 3
Etats-Unis ...... ... .. o il -14,7 5 10 7 4 4 8 6 4
Japon ... 18,6 1 2 2 1 1 3 2 1
AULres ... 13,0 16 26 28 20 19 33 29 16
dont: AELE3 . ... ... ... ... ... ... .. 0,4 3 8 5 3 2 7 4 3
Europe centrale et orientale* .... 27,6 2 4 3 2 3 8 3 3
Amérique centrale et du Sud .... 38,7 1 2 2 2 1 2 4 2
Asie du Sud-Est® ............... 7,8 2 3 3 2 4 7 6 4

IMPORTATIONS
UE 60| 76 63 64 68 76 55 64 62
dont: UEBL ..............oiiiiint - - 8 9 15 - 7 6 11
Allemagne ................ ... 10,1| 24 — 20 27 21 — 19 22
France ........................ 3,2 16 12 — 7 16 11 — 7
Pays-Bas ............ ... .l 2,7 17 12 6 18 8 5 —
Trois partenaires précités ........ 56, 57 31 35 48 ' | 54 26 30 40
Royaume-Uni .................. - 08 8 8 7 8 9 6 8 9
ltalie ......... ... ... ..o ... 5,6 4 9 12 4 4 9 10 3
Espagne .................. ... 10,4 1 2 4 1 2 3. 6 2
Etats-Unis ........... ... L. 19,6 5 8 7 7 6 7 8 9
Japon ... 9,6 3 5 4 3 3 6 4 4
AULTES ot 61| 17 25 25 22 16 33 25 26
dont: AELE® ... ... ... .ol - 34 3 8 4 3 2 6 4 4
Europe centrale et orientale® .... 17,1 2 3 3 3 2 13 3 3
Amérique centrale et du Sud .... 10,4 1 2 2 -2 2 2 2 4
Asie du Sud-Ests ............... 0,8 2 5 4 4 3 8 6 11

Sources : OCDE, Offices statistiques nationaux, BNB.
' Variation, en pourcents, des données en valeur entre 1994 et 1995.

2 Moyenne de 1995 pour I'UEBL, des huit premiers mois pour I'Allemagne et les Pays-Bas et de 1994 pour la France.

3 Suisse, Islande, Liechtenstein, Norvége.

4 Albanie, Bosnie-Herzégovine, Bulgarie, Tchéquie, Estonie, Croatie, Hongrie, Lituanie, Lettonie, Pologne, Roumanie, Slovénie, Slovaquie, République fédérale de

Yougoslavie, Macédoine et pays de la CEl

5 Hong-Kong, Corée du Sud, Singapour, Taiwan, Malaisie, Phillippines, Thailande, Chine, Indonésie.

avec la situation qui prévaut dans les pays voi-
sins doit s’effectuer par rapport au commerce
de chacun de ces pays avec I'UEBL et les deux
autres pays voisins de |'UEBL. La proportion ain-
si définie y est nettement inférieure : en Alle-
magne, ces pourcentages sont des deux cotés
de 26 p.c. et en France de respectivement 33
et 30 p.c. pour les exportations et les importa-
tions. Méme aux Pays-Bas, I'importance des pays
cités dans les opérations commerciales est sen-
siblement moins élevée, du moins en ce qui

concerne les importations. Si ’on songe en outre
que le degré d’ouverture de I|’économie de
I'UEBL est nettement supérieur a celui des par-
tenaires, il apparait clairement que I'UEBL est
beaucoup plus sensible aux évolutions écono-
miques se produisant chez les partenaires de
cette zone que n’importe quel pays voisin.

La modification, entre 1987 et 1995, de la

part des exportations vers les Etats membres de
I'UE qui ont fortement déprécié leur monnaie
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TABLEAU 13 — INVESTISSEMENTS DIRECTS'

(soldes en milliards de francs)

1994 1995
de I'étranger de I"'UEBL de I'étranger de I'UEBL
en UEBL a l'étranger en UEBL a l'étranger
Capital social? .............. .. ...l 249 -80 158 -107
Ventilation géographique
— UE (15) vt et e e e e e e e 173 —78 108 — 76
dont: Allemagne ........... ... ... ... ... 8 —-12 20 - 7
Pays-Bas ........... i 68 —18 40 - 33
France . ... 54 —28 17 — 18
— SUISSE vt e e -3 -2 18 -3
— Htats-Unis . ... o e e 51 - 2 17 9
— Ganada ... e 5 3 - 19
—JapON L. 10 5 1 2
— AULTES vt i e e e e 13 -3 11 - 20
Ventilation sectorielle3 . ...... .. .. .. ... ... ...,
— Agriculture ... n. n. 1
— Industrie .......... ...l e n. n. 25 - 31
dont : industrie alimentaire ....... ... ... ... ... ... ... n. n. 1 — 29
transformation de produits énergétiques ............ n. n. 8 14
fabrications métalliques .. ......................... n. n. 7 - 3
fabrication d’autres produits minéraux non métalliques n. n. 3 - 7
— S EIVICES .t e e n. n. 85 — 58
dont : commerce de gros et de détail ................... n. n. 8 - 4
institutions financi€res . ......... .. ... ..., n. n. 24 — 55
centres de coordination .......................... n. n. 48
— Non déterminés au moment de l'investissement* ......... n. n. 47 - 18
AUIES .. e 22 54 117 -183
dont3 : centres de coordination ............................ n n 64 - 70
Total ... 271 -25 274 -290
Source : BNB.
. 7 Signe — : Investissements directs de I'UEBL a I'étranger ou désinvestissements de F'étranger en UEBL.

2 Constitutions et extensions de sociétés, prises de participation et transactions sur immeubles.
3 Cette ventilation sectorielle, qui est effectuée sur la base du secteur auquel appartient I'entreprise résidente contrepartie de I’opération d'investissement direct,

n’est disponible que depuis la réforme du systtme de collecte.

+ Cette rubrique comprend les investissements directs des sociétés de I'UEBL ou des sociétés étrangéres en UEBL dont le numéro de TVA n'est pas connu au

moment de l'enregistrement par les banques.

En 1995, les investissements directs se sont
soldés par des sorties nettes de capitaux, a con-
currence de 15 milliards. Cette année a en effet
été marquée par quelques opérations relative-
ment importantes de rachat d’entreprises étran-
géres par des sociétés belges; en revanche, I'ap-
port de capital social par les sociétés étrangéres
dans les entreprises belges a été moins important
qu’au cours des années précédentes.

Les investissements directs effectués par des
entreprises étrangeres dans des sociétés belges
et luxembourgeoises ont occasionné des entrées
de capitaux de 274 milliards.

L’apport de capital social, sous la forme de
constitutions et d’extensions de sociétés et de
prises de participations, s’est élevé a 158 mil-
liards. Ces entrées de capitaux proviennent a
concurrence de 70 p.c. des Etats membres de.
I'UE, plus particulierement des trois pays voisins
et du Royaume-Uni, et pour le reste, essen-
tiellement des Etats-Unis et de Suisse. Un peu
plus de la moitié" du capital a été investi dans
le secteur des services, ce qui s'explique en
grande partie par l'importance des investisse-
ments dans les centres de coordination, qui se
sont élevés a 48 milliards, soit prés de 30 p.c.
du total. L'apport de capital dans les centres de
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court terme qui se sont situés pratiquement tou-
te I"année au niveau des taux en mark allemand,
le surplus qui découlait des opérations décrites
ci-dessus a été absorbé par trois types de tran-
sactions. Des devises a concurrence de 261 mil-
liards ont tout d’abord été cédées au Trésor
pour le remboursement d’emprunts en monnaies

36

étrangeres. La Banque a par ailleurs conclu des
transactions de swap contre franc belge avec les
établissements de crédit pour 231 milliards, évi-
tant un accroissement non souhaité de la liqui-
dité du marché monétaire, et a accru ses ré-
serves nettes d’or et de devises pour un montant
de 8 milliards.



















































extérieurs sous cette forme représentaient
310 milliards de francs, sans doute en raison du
volume et de la profondeur peu importants du
marché boursier belge. De plus, I'augmentation
des engagements en actions observée durant la
période sous revue, comme celle des actions
étrangéres détenues en portefeuille, est en gran-
de partie imputable aux mouvements des cours
boursiers. En ce qui concerne les obligations, la
faiblesse de l'activité d’émission qui caractérise

les entreprises belges explique [a quasi-inexis-
tence d’engagements extérieurs sous cette for-
me.

L'ensemble des autres avoirs et engage-
ments des particuliers et sociétés apparait dans
la position sous la rubrique « autres investisse-
ments », dont l'aspect résiduel couvre essentiel-
lement des dépdts et des créances commerciales
a l'actif et des emprunts au passif.
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TABLEAU 3 — OPERATIONS DE CHANGE INTERBANCAIRES DES ETABLISSEMENTS FINANCIERS SIS EN BELGIQUE

(millions de USD, données d’avril)

Locales Transfrontaliéres Total
1989 1992 1995 1989 1992 1995 1989 1992 1995
Au comptant BEF / monnaies étrangéres ......... 13.211 8.626 8.621 10.883 12.042 21.341 24.094 20.668 29.962
monnaies étrangéres / monnaies i
8trangéres .........iiiin 4.544 5.035 2.162 61.570 66.528 38.764 . 66.114 71.563 40.926
17.755 13.661 10.783 72.453 78.570 60.105 90.208 92.231 70.888
Swaps de change BEF / monnaies étrangéres ......... 12.264 14.398 26.969 22.057 28.563 55.820 34.321 42.961 82.789
monnaies étrangéres / monnaies
étrangeres . .........iiiiiiee 1.283 4.208 23.399 55.471 137.635 193.757 56.754 141.843 217.156
13.547 18.606 50.368 77.528 166.198 249.577 91.075 184.804 299.945
A terme sec BEF / monnaies étrangéres ......... n. 398 249 n. 577 393 n. 975 642
monnaies  étrangéres / monnaies
étrangéres ............ ... ... ... n. 278 186 n. 5.335 1.343 n. 5.613 1.529
n. 676 435 n. 5.912 1.736 n. 6.588 2171
Total BEF / monnaies étrangéres ......... 25.475 23.422 35.839 32.940 - 41.182 77.554 58.415 64.604 113.393
monnaies  étrangeres / monnaies .
étrangéres ......... ..o 5.827 9.521 25.747 117.041 209.498 233.864 122.868 219.019 259.611
31.302 32.943 61.586 149.981 250.680 311.418 181.283 283.623 373.004
p.-m. BEF / monnaies étrangéres ......... 43,6 36,3 31,6 56,4 63,7 68,4 100 100 100
Part en p.c. . ] N :
dans le total monnaies  étrangéres / monnaies
Btrangeres . ..., 4,7 4,3 9.9 95,3 95,7 90,1 100 100 100
toutes les transactions ........... 17,3 11,6 16,5 82,7 88,4 83,5 100 100 100
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TABLEAU 4 — OPERATIONS DE CHANGE CONTRE FRANC BELGE : VENTILATION PAR DEVISE
(millions de USD, données d’avril)

usD DEM JPY GBP CHF FRF NLG XEU autres SME! Autres Total

Au comptant

1995 ...l 10.591 30.006 118 510 112 1.136 604 270 486 337 44.166
(en p.c. du total) ..... (24) (68) ) (1) ()] (3) (1) (1) ] (1 (100)
1992 ...l 5.810 15.703 358 954 182 1.550 1.044 508 1.086 454 27.649
(en p.c. du total) ..... (21) (57) (N (3) (1) (6) (4) 2) 4 (1) (100)
Swaps de change

1995 ...l 106.189 11.807 292 243 286 971 287 417 639 160 121.290
(en p.c. du total) ..... (88) (10) (9] ) 0) (1) ) ) (1) (9] (100)
1992 ...l 43.890 1.653 89 284 20 1.047 135 99 224 1.599 49.040
(en p.c. du total) ..... (90) (3) ) (1) () 2 ©) ) (1) 3) (100)
A terme sec

1995 ...l 1.327 932 49 174 46 610 152 67 272 167 3.795
(en p.c. du total) ..... (35) (25) 1) (5) (1) (16) ) 2) 7) “) (100)
1992 ...l 1.304 829 83 315 34 350 219 34 146 445 3.759
(en p.c. du total) ..... (35) (22) 2) 8) (1) 9) (6) (1) 4 (12) (100)
Total général ......... 118.107 42,745 459 926 444 2.717 1.042 753 1.396 664 169.251
(en p.c. du total) .. ... (70) (25) ) (1) ) 2) (1) 0) (1) 0) (100)
1992 ... 51.004 18.185 530 1.553 236 2,947 1.398 641 1.456 2,498 80.448
(en p.c. du total) .. ... (63) (23) ()] ) ) “@ 2) (1) 2) 3) (100)

DKK, ITL, ESP, PTE, GRD, IEP, SEK, FIM et ATS pour l'enquéte de 1995; les mémes devises a I'exclusion de SEK, FIM et ATS pour celles de 1992.






DEM/NLG et XEU/DEM. En revanche, les opéra-
tions en DEM/FRF ont doublé : les tensions qui
ont affecté le FRF au mois d’avril 1995 ne sont
vraisemblablement pas étrangeres a cette évolu-
tion.

La vive croissance du marché des swaps s’est
située dans le segment USD. Certes, les swaps
USD/DEM sont restés les plus nombreux, mais
d’autres couples de devises, et en particulier les
couples USD/FRF, USD/NLG et USD/JPY, ont
connu une croissance spectaculaire en valeur. Le
recul en valeur absolue des swaps XEU/USD est
notable et résulte probablement d'une diminu-
tion de I'arbitrage du panier ECU.

" Dans le monde, seul un nombre limité d’établissements,
parmi lesquels deux belges, sont actifs en matiére d’arbi-
trage du panier ECU. Leur activité implique que, lorsque
la cotation de I'ECU privé est inférieure (décote) a sa
valeur théorique ou de panier sur le marché au comptant,
des positions & la hausse en ECU privé sont prises par
rapport aux composantes de I'ECU officiel, dans le but
de rendre ces positions lucratives lorsque ['écart se sera
suffisamment réduit sur le marché au comptant. Certaines
considérations relatives a la gestion des risques (limites,
réévaluations périodiques des positions) impliquent |’exis-
tence de limites physiques & la capacité d’arbitrage du
panier ECU. Généralement, une décote de I'ECU privé
sur le marché au comptant allait de pair avec un intérét
plus élevé sur I'ECU privé que sur le panier théorique,
ce qui compensait quelque peu la prise de positions a la
hausse sur I’'ECU privé. Ces derniers temps, cette relation
inverse entre les marchés au comptant et monétaire ne
se vérifie toutefois plus; le taux de I’'ECU privé se situe
donc quasiment au niveau de celui du panier synthétique,
ce qui diminue la rentabilité de l'arbitrage du panier.

Dans le segment encore relativement mo-
deste des swaps de DEM, on constate une aug-
mentation des couples DEM/FRF et DEM/autres
devises.

Importance des devises selon leur
intervention d’un coté de la transaction

Le dollar américain, qui est impliqué dans
83 p.c. du chiffre d’affaires global, a été de loin,
selon les données collectées lors de I’'enquéte
d'avril 1995, la monnaie étrangére la plus im-
portante et a vu son poids augmenter encore
par rapport a 1992, grace a son role de premier
plan sur le marché des swaps de change, ot il
est intervenu dans 93 p.c. d'un coté de la tran-
saction. Le USD participe a 9 des 10 couples
de devises les plus importants sur le marché des
swaps. La densité et la diversité des marchés
des swaps de change en USD font de celui-ci
une devise de transaction par excellence.

Le mark allemand a été la deuxiéme mon-
naie étrangére la plus négociée, avec une part
de 31 p.c. du chiffre d’affaires total. Sur le mar-
ché au comptant, ol son poids s’est élevé a
77 p.c., il sert de devise-clé par excellence. Son
importance accrue sur ce segment du marché
est essentiellement liée a des transactions
DEM/BEF, qui ont quasiment doublé en valeur,
alors que les opérations croisées contre mark

TABLEAU 7 — IMPORTANCE DES DEVISES SELON LEUR INTERVENTION D’UN COTE DE LA TRANSACTION

(en pourcentage, données d'avrif)

1992 1995
1989 dont dont dont dont
Total au swaps Total au swaps
comptant de change comptant de change

USD 52 78 50 95 83 47 93
BEF ... 35 26 26 25 34 40 31
DEM .. 43 36 74 14 31 77 16
XEU .o 3 18 12 22 9 6 10
SME ..o n. 7 6 7 9 4 10
FRF o 2 5 6 4 9 7 9
JPY n. 7 6 7 7 3 8
NLG ... 1 4 7 2 6 3 6
GBP ... n. 8 4 10 6 3 7
CHF o n. 4 2 5 2 2 2
Autres ... 64 8 6 7 6 6 9
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Tout comme en 1992 et 1989, six institu-
tions ont déclaré en avril 1995 un chiffre d'af-
faires de plus de 5 p.c. du total. Deux de ces
institutions ont représenté plus de 10 p.c., soit
le méme nombre qu’en 1992. La part de mar-
ché s’établit entre 1 et 5 p.c. pour quatorze éta-
blissements. Les 26 participants restants ont re-
présenté chacun moins de 1 p.c. du volume du
marché. :

Si on analyse la part de marché par seg-
ment, on constate que la concentration sur le
marché a terme et celui des swaps a été un
peu plus forte que sur le marché au comptant.
Toutefois, par rapport a 1992, le degré de con-
centration sur les premiers cités s’est légérement
réduit, alors qu’il a augmenté quelque peu sur
le marché au comptant.

Le tableau 10 donne encore quelques in-
dications sur la concentration des opérations a
terme (a terme sec et swaps de change) du
point de wvue des positions nominales
(au 371 mars 1995).

TABLEAU 10 — POSITIONS AU 31 MARS 1995 :
CONCENTRATION SUR LES MARCHES A

TERME
Opérations a terme
(opérations a terme sec et
swaps de change)
Nombre de participants actifs 31

Part de marché (p.c.) du prin-
cipal participant ............ 21

Degré de concentration (p.c.)

part des 5 principales insti-
tutions . ...l 73

part des 10 principales insti-
tutions ....... ...l 90

Notons enfin que la part de marché totale
des institutions a participation majoritaire belge
a diminué en avril 1995 par rapport a avril
1992 (de quelque 51 p.c. & 36 p.c.), principa-
lement sous |'effet de la croissance plus impor-
tante des filiales et succursales de groupes fi-
nanciers étrangers sur le marché des swaps de
change et, dans une moindre mesure, sur le
marché au comptant. L’expansion la plus vive

concerne les siéges a participation majoritaire
francaise (augmentation de la part de marché

de 16 a prés de 27 p.c.) et a notamment été
favorisée par la concentration des activités au
sein du Benelux dans certains siéges belges. Gra-
ce a une forte progression de l'activité sur le
marché des swaps, les entreprises & participation
majoritaire américaine ont quant a elles aug-
menté leur pénétration jusqu’a prés de 15 p.c.,
aprés avoir enregistré entre 1989 et 1992 un
repli spectaculaire de 22,6 a 10,2 p.c.

5. LE MARCHE DES CHANGES BELGE
DANS UNE PERSPECTIVE
INTERNATIONALE

La Banque des Réglements Internationaux
a estimé le chiffre d’affaires brut journalier
moyen sur le marché des changes traditionnel,
corrigé des doubles comptages locaux, a
1.572,2 milliards de USD pour avril 1995. Avec
un chiffre d’affaires de 28,1 milliards de USD
par jour, la part de la Belgique a atteint prés
de 2 p.c. En comparaison avec 1992, la Belgi-
que a enregistré, aprés I'Autriche et la Gréce,
la plus forte expansion en volume. Elle est pas-
sée de la quatorziéme a la douziéme place dans
le classement des centres financiers selon le chif-
fre d’affaires.

S’agissant des types de transactions, le mar-
ché belge a connu une progression sensible des
swaps de change, nettement supérieure a la
moyenne des pays participant a I'enquéte. Cette
évolution peut avoir résulté de facteurs spécifi-
ques, dont certains avaient déja été constatés
lors de I'enquéte de 1992, comme la tendance
a une plus grande sophistication de la gestion
de trésorerie, la présence sur le marché des
changes belge d’importants courtiers en panier
ECU’ et la concentration sur les unités belges
de I'activité sur le marché des changes de grou-
pes internationaux. En revanche, les transactions
au comptant ont été en quasi-stagnation, alors
qu’elles ont augmenté encore fortement au ni-
veau international. La part des opérations au
comptant et a terme sec dans le chiffre d’affaires

' Lactivité d'arbitrage du panier ECU implique une utilisa-
tion intensive des swaps de change.

67






Annexe

LISTE DES PARTICIPANTS A L'ENQUETE DE 1995
SUR LES ACTIVITES SUR LE MARCHE DES CHANGES

ABNAmro Bank

Anhyp

Antwerpse Diamantbank
Bacob

Banca Monte Paschi Belgio
Banco Bilbao Vizcaya

Banco de Fomento e Exterior
Banco do Brasil (Europe)
Banco Espanol de Credito
Banco Exterior de Espana
Bank of America N.T. & S.A.
Bank of Baroda

Bank van Roeselare

Banque Bruxelles Lambert
Banque Degroof

Banque Européenne pour I’Amérique Latine

Banque Indosuez Belgique
Banque Nagelmackers 1747
Banque Paribas Belgique

Caisse Générale d’Epargne et de Retraite

Central Hispano Benelux
Cera
Citibank (N.A))

Crédit Commercial de France

Crédit Général S.A. de Banque

Crédit Lyonnais

Deutsche Bank A.G.

Crédit Communal de Belgique

Générale de Banque

ING Bank

Banque IPPA

Kredietbank

Lloyds Bank PLC

Mitsubishi Bank (Europe)

Morgan Guaranty Trust Cy of New York
Rabobank Nederland

The Sakura Bank Limited

Société Nationale de Crédit a I'Industrie
Société Générale Alsacienne de Banque
Takugin International Bank (Europe)
The Bank of Tokyo :

The Fuji Bank Limited

The Long-Term Credit Bank of Japan (Europe)
The Sanwa Bank Limited

The Sumitomo Bank Limited
Westdeutsche Landesbank (Europa) AG
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Valeurs

ATS
AUD
BEF
CAD
CHF
DEM
DKK
ESP
FIM
FRF
GBP
IEP
ITL
JPY
NLG
NOK
NZD
PTE
SEK
usD

schilling autrichien
dollar australien
franc belge
dollar canadien
franc suisse

mark allemand
couronne danoise
peseta espagnole
mark finlandais
franc frangais
livre sterling

livre irlandaise
lire italienne

yen japonais
florin néerlandais

couronne norvégienne
dollar néo-zélandais

escudo portugais
couronne suédoise
dollar américain

ABREVIATIONS

Pays

AT
AU
.BE
CA
CH
DE
DK
ES
Fi
FR
GB
HK
IE

)P
LU
NL
NO
NZ
PT
SE
SG
us

Autriche
Australie
Belgique
Canada
Suisse
Allemagne
Danemark
Espagne
Finlande
France
Royaume-Uni
Hongkong
Irlande

Italie

Japon
Luxembourg
Pays-Bas
Norvége
Nouvelle-Zélande
Portugal
Suéde
Singapour
Etats-Unis
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Modification de taux du 17 janvier 1996

La Banque Nationale de Belgique a décidé
de modifier ses taux comme suit :

Taux central ................ 3,65 p.c. (—0,05p.c)
Taux pour les avances a l'inté-
rieur du plafond .......... 4,90 p.c. (—0,05p.c)
Taux pour les situations crédi-
trices :
- tranche ordinaire ........

- tranche de dépassement ..

2,65 p.c. (—0,05p.c)
1,65 p.c. (=0,05 p.c)

Ces nouveaux taux entrent en vigueur im-
médiatement.

Modification de taux du 24 janvier 1996

La Banque Nationale de Belgique a décidé
de modifier ses taux comme suit :

Taux central ................ 3,55 p.cl (=0,10 p.c)
Taux pour les avances a 'inté-
rieur du plafond .......... 4,80 p.c. (=0,10 p.c)
Taux pour les situations crédi-
trices :
- tranche ordinaire ........
- tranche de dépassement ..

2,55 p.c. (—=0,10 p.c)
1,55 p.c. (=0,10 p.c)

Ces nouveaux taux entrent en vigueur im-
médiatement.

Modification de taux du 31 janvier 1996

La Banque Nationale de Belgique a décidé
de modifier ses taux comme suit :

Taux central ................ 3,40 p.c. (—=0,15 p.c)
Taux pour les avances a |'inté- .
rieur du plafond .......... 4,65 p.c. (—0,15 p.c)
Taux pour les situations crédi-
trices :
- tranche ordinaire ........
- tranche de dépassement . .

2,40 p.c. (—=0,15p.c)
1,40 p.c. (—0,15 p.c)

Ces nouveaux taux entrent en vigueur im-
médiatement.

Modification de taux du 1 février 1996

La Banque Nationale de Belgique a décidé
de modifier ses taux comme suit :

Taux central ................ 3,30 p.c. (=0,10 p.c)
Taux pour les avances a l'inté-
rieur du plafond .......... 4,55 p.c. (=0,10 p.c)
Taux pour les situations crédi-
trices :
- tranche ordinaire ........

- tranche de dépassement ..

2,30 p.c. (—=0,10 p.c)
1,30 p.c. (—=0,10 p.c)

Les nouveaux taux seront d’application 3
partir du vendredi 2 février 1996.

Modification de taux du 18 avril 1996

Compte tenu des récentes baisses des taux
dans divers pays européens, la Banque Nationale
de Belgique a décidé de modifier comme suit
ses taux d’intérét :

Taux pour les avances hors pla-

fond ... ... 6,00 p.c. (—1,00 p.c))

2,50 p.c. (—=0,50p.c)

Les nouveaux taux seront d’application a
partir du vendredi 19 avril 1996.

Modification de taux du 14 mai 1996

La Banque Nationale de Belgique a décidé
de modifier ses taux comme suit :

Taux central ................ 3,20 p.c. (=0,10 p.c)
Taux pour les avances a l'inté-
rieur du plafond ........ . 445pc (=010 p.c)
Taux pour les situations crédi-
trices :
- tranche ordinaire ........

- tranche de dépassement ..

2,20 p.c. (=0,10 p.c))
1,20 p.c. (—=0,10 p.c)

Les nouveaux taux seront d’application a
partir du mardi 14 mai 1996.
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2. TABLEAU SYNOPTIQUE DES PRODUITS BASES SUR TAUX DE CHANGE, PAR INSTRUMENT

Chiffre d'affaires net journalier en awril 1995 Positions en montants notionnels au 31.03.95
en millions USD % en millions USD %
Transactions « over the counter » :
- Qutrights ......................... 433 1,9
Wi } 454.562 89,6
- FXeswaps ... 21.599 96,2
- Currency swaps ........... ... ... 45 0,2 32.182 6,4
- Currency options .................. 370 1,7 20.260 4,0
Produits négociés en bourse :
-O0ptions ...l 1 0 396 0
- Futures ... 0 0 4 0
TOTAL ... i 22.408 100 507.404 100

3. TABLEAU SYNOPTIQUE DES PRODUITS OTC BASES SUR TAUX D'INTERET, PAR INSTRUMENT

Chiffre d‘affaires net journalier en avril 1995 Positions en montants notionnels au 31.03.95
en millions USD % en millions USD %
Forward rate agreéments e 4074 70,6 160.961 34,0
Interest rate swaps .................... 1.636 28,4 289.903 61,3
Options ...t 59 1,0 21.099 4,5
Autres produits . ......... ool — — 1.035 0,2
TOTAL ... ... 5.769 100 472.998 100

4. TABLEAU SYNOPTIQUE DES PRODUITS BASES SUR TAUX D’INTERET, NEGOCIES EN BOURSE, PAR INSTRUMENT

Chiffre d'affaires net journalier en aviil 1995

Positions en montanis notionnels au 31.03.95

en millions USD % en millions USD %
Futures ....... ... .o 4.528 99,7 59.952 99,6
Options ... 15 0,3 222 04
TOTAL ... ... 4.543 100 60.174 100 -

5. TABLEAU SYNOPTIQUE DU CHIFFRE D’AFFAIRES NET JOURNALIER

(en millions USD, avril 1995)

DES PRODUITS BASES SUR TAUX D’INTERET, PAR DEVISE

BEF usD DEM Py Autres Total
Forward rate agreements ..................... 1.166 780 350 47 1.731 4.074
Interest rate swaps ............... ... 515 401 129 15 576 1.636
Options OTC ..................cciiii .. 40 3 4 0 12 59
Futures' ... .. 1.702 317 722 52 1.735 4.528
Options négociées en bourse? ................ 2 3 8 0 2 15

' Les doubles comptages n‘ont pas été corrigés.
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crédit et groupements professionnels a agir, et
coopérer avec ces groupements, pour obtenir
sans trop tarder des résultats a |'échelle du
marché.

Le CSPR suivra de pres, par l'intermédiaire
de son Groupe de coordination sur le risque de
réglement dans les opérations de change, les
progrés accomplis au cours des deux prochaines
années, afin de déterminer si d’autres mesures
s'imposent. Si la responsabilité de ces change-
ments incombe clairement aux institutions du
secteur privé, les banques centrales sont prétes
a soutenir au maximum leurs initiatives. Par
exemple, les banques centrales du G-10 se pro-
posent de coopérer avec les groupements pro-
fessionnels souhaitant développer des services de
compensation et de reglement multidevises.

Un exemplaire de ce rapport peut étre de-
mandé auprés de la
Banque des Réglements Internationaux,
Centralbahnplatz, CH — 4002 Bile
(tél. : 00/41/61/280.80.80;
fax : 00/41/61/280.91.00)
ou aupres de la Banque Nationale de Belgique,
Service paiements scripturaux,
boulevard de Berlaimont 14, 1000 Bruxelles
{fax : 02/221.31.03)

6. UNION ECONOMIQUE ET
MONETAIRE : SCENARIO POUR LE
PASSAGE A LA MONNAIE UNIQUE

Rapport de llnstitut Monétaire Européen

Le Conseil européen, réuni a Cannes les
26 et 27 juin 1995, avait invité le Conseil ECO-
FIN & élaborer, en collaboration avec I'IlME et
la Commission européenne, un projet de scé-
nario de passage a la monnaie unique. La Com-
mission avait déja publié, le 31 mai 1995, un
Livre vert sur les modalités pratiques de l'intro-
duction de la monnaie unique.

Le projet détaillé établi par I'TME est exposé
dans le rapport intitulé « Le passage d la mon-
naie unique », qui a été publié le 14 novembre
1995. Ce rapport peut étre obtenu auprés de
la Banque Nationale de Belgique,

Service Documentation,
boulevard de Berlaimont 14, 1000 Bruxelles
(tél. : 02/221.20.41; fax : 02/221.31.63).

Conclusions du Conseil européen de
Madrid

L'essentiel des propositions formulées dans
le rapport de I'lME a été entériné lors de sa
réunion du 27 novembre 1995 par le Conseil
ECOFIN, lequel a mis définitivement au point
le projet des modalités de passage et I'a soumis-
aux chefs d’Etat et de gouvernement. Au som-
met de Madrid, les 15 et 16 décembre 1995,
le Conseil européen a adopté le scénario de
passage a la monnaie unique, qui cadrait avec
celui qu’avait proposé I'IME. Le Conseil a décidé
de donner le nom «euro» a l'unité monétaire
européenne qui doit étre introduite au début
de la troisieme phase et a confirmé que cette
derniére commencerait le 1¢ janvier 1999. La
liste des pays qui feront partie de la zone euro
devra étre arrétée le plus tot possible dans I'an-
née 1998, des que des données slres en ce
qui concerne les résultats de I'année 1997 se-
ront disponibles.

Nous publions ci-dessous le texte concer-
nant le scénario de référence pour l'introduction
de la monnaie unique, tel qu’il a été adopté
par le Conseil européen :

« Depuis I'entrée en vigueur du traité sur
I'Union européenne (« traité de Maastricht »), en
particulier depuis le début de la deuxieme pha-
se du processus menant a une Union économi-
que et monétaire, les Etats membres, les instan-
ces européennes et des représentants de nom-
breuses organisations privées ont étudié les dif-
férents aspects du passage a la monnaie unique.
Les travaux préparatoires ont désormais atteint
un stade d’avancement qui permet de présenter
un scénario de référence comportant des me-
sures clairement définies et des délais d'exécu-
tion préétablis.

Les travaux préparatoires en cours sont me-
nés avec pour point de mire |'objectif primordial
fixé par le traité, a savoir la création d’une mon-
naie unique stable. L'une des conditions préa-
lables pour atteindre cet objectif est la réalisa-
tion d'un haut degré de convergence des per-
formances économiques avant que les taux de
change ne soient fixés de maniére irrévocable.
Une application rigoureuse des critéres de
convergence pour déterminer les Etats membres
qui remplissent les conditions nécessaires pour
I'adoption de la monnaie unique créera un cli-
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