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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. II est dès lors primor-
dial pour les autorités politiques, économiques
et monétaires d'appréhender avec précision les
relations avec l'étranger. La balance des paie-
ments, qui reflète toutes les transactions écono-
miques - tant réelles que financières - 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, l'Union économique belgo-Iuxembour-
geoise.

Depuis 1948, cette balance des paiements
était élaborée sur la base des données collectées
par l'Institut belgo-Iuxembourgeois du change
(IBLC) dans Ie cadre de la surveillance du res-
pect de la réglementation des changes.A la suite
de l'abrogation des dernières dispositions de cet-
te réglementation, la déclaration à I'IBLC des
paiements avec l'étranger a perdu sa raison pre-
mière. La description des tâches de l'Institut a
dès lors été adaptée par la loi du 2 jan-
vier 1991 : celui-ci remplit désormais une mis-
sion statistique, à savoir la collecte et le traite-
ment des données nécessairesà l'établissement
de la balance des paiements. Comme les exi-
gences posées au système de collecte des don-
néessont, dans le nouveau contexte, moins lour-
des que pour le contrôle des changes, la charge
de rapport des parties concernées a pu être
considérablement allégée. II en a résulté un nou-
veau système, entré en vigueur le 1er janvier
1995. Cette occasion a été' mise à profit pour
appliquer les directives méthodologiques de la
cinquième édition du Manuel de la balance des
paiements du Fonds Monétaire International
(FMI), parue en 1993, dans la mesure où le
matériel statistique nécessaire à cet effet était

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

2. NOUVEAU SYSTEME DE COLLECTE DES
DONNEES

Lesdonnées nécessairesà l'établissement de
la balance des paiements de I'UEBL sont col-
lectées par I'IBLC par le biais d'un système de
déclaration « fermé», c'est-à-dire un système
qui emploie des relevés caractérisés par une co-
hérence interne, laquelle est assuréepar la com-
munication simultanée des positions et des tran-
sactions qui justifient leur évolution.

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

. l'opération, de la devise utilisée, du montant
exprimé dans cette devise, du sens de l'opéra-
tion (crédit ou débit) et de sa nature (sur la
base des codes de transaction standardisés)1 et,
enfin, du code-pays de la contrepartie non
résidente. Pour les transactions supérieures à un
million de francs, la contrepartie résidente doit
en outre être identifiée 2.

1 Les transactions inférieures à 350.000 francs peuvent être
communiquées ensemble, sans indication quant à leur na-
tur~; elles sont ensuite ventilées par la Banque entre les
différentes rubriques de la balance des paiements à l'aide
de clés de répartition.

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

5



Le système de déclaration fermé garantit,
en principe, que toutes les opérations payées
par l'intermédiaire d'établissements de crédit ré-
sidents sont prises en compte.

Les entreprises résidentes doivent quant à
elles communiquer à I'IBLC toutes les opérations
effectuées à titre professionnel via des institu-
tions fi nancières non résidentes ou di recte-
ment - par exemple par compensation de det-
tes - avec des entreprises non résidentes. Tou-
tes les opérations doivent être détaillées, quelle
qu'en soit l'ampleur.

Les opérations rapportées concernent tou-
jours des paiements. L'agrégation de ces don-
nées donne lieu à l'établissement d'une balance
des paiements sur la base de caisse. L'analyse
économique requiert toutefois une balance des
paiements établie sur la base des transactions,
ce qui signifie une balance dont les transactions
sont enregistrées au moment où elles sont exé-
cutées. A cette fin, une enquête mensuelle sur
l'évolution des créances et dettes commerciales
concernant les opérations sur marchandises, le
travail à façon et le négoce international est
réalisée auprès d'un échantillon de deux mille
entreprises. Une hausse des créances commer-
ciales sur l'étranger au cours d'un mois donné
signifie que la valeur des exportations a été plus
élevée pendant le mois considéré que celle des
recettes d'exportations de marchandises. Le
montant correspondant à cette hausse est donc
ajouté aux recettes d'exportation enregistrées sur
la base de caisse, ce qui permet d'obtenir les
exportations sur la base des transactions. La con-
trepartie de ce crédit se trouve dans les opéra-
tions financières, comme un débit dans la rubri-
que des créances commerciales, ce qui indique
une augmentation des crédits commerciaux à
l'étranger. Dans le cas d'une baisse des créances
commerciales, les inscriptions inverses ont lieu.
Les modifications des dettes commerciales sont
inscrites de manière analogue du côté des impor-
tations.

Les résultats de cette enquête étant com-
muniqués presque en même temps que les don-
nées sur la base de caisse, la balance des paie-
ments établie sur la base des transactions est
disponible beaucoup plus rapidement qu'aupa-
ravant. Avant 1995, les données sur les transac-
tions étaient essentiellement obtenues en reclas-
sant les paiements selon la date de la facture.
Etant donné que cette méthode ne pouvait être
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appliquée que lorsque ceux-ci avaient effective-
ment eu lieu, c'est-à-dire, compte tenu des dé-
lais de paiement habituels, plusieurs mois après
la transaction effective, la publication de la ba-
lance des paiements sur la base des transactions
enregistrait d'énormes retards.

Globalement, le système de collecte servant
à l'établissement de la balance des paiements
de I'UEBL est par principe assez complet, étant
donné qu'il couvre tous les canaux par lesquels
sont réglées les transactions avec l'étranger. L'as-
souplissement des exigences posées en matière
de communication des données pour des mon-
tants inférieurs à 350.000 francs est naturelle-
ment à l'origine d'imprécisions, toutefois com-
pensées par l'avantage en termes d'allégement
de la charge de rapport qui en a résulté pour
les banques et les entreprises. Néanmoins, le
système de collecte des données, basé sur la
communication de paiements, présente quelques
lacunes. Ainsi, les transactions qui ne donnent
pas lieu à des flux financiers - comme le troc,
les remises de dettes ou les réinvestissements
de bénéfices - n'apparaissent pas. Pour com-
bler ces lacunes, il est fait appel à des sources
externes. Celles-ci n'étant, pour le moment, pas
toujours disponibles, les principes méthodologi-
ques du FMI n'ont pas encore pu être tous mis
en œuvre, comme décrit plus loin.

3. JUSTIFICATION ET PORTEE DES
PRINCIPALES MODIFICATIONS
METHODOLOGIQUES DE LA
CINQUIEME EDITION DU MANUEL DE
LA BALANCE DES PAIEMENTS

Une des raisons ayant justifié la publication
d'un nouveau Manuel de la balance des paie-
ments était le besoin d'harmonisation avec le
Système des comptes nationaux, lequel a éga-
Iement été adapté en 19931• Etant donné que
la balance des paiements forme le compte étran-
ger des comptes nationaux, une cohérence entre
les aspects méthodologiques de ces deux systè-
mes statistiques était nécessaire. Cette harmoni-
sation se manifeste surtout dans le nouveau con-
tenu du compte courant, dans l'enregistrement

1 Commission of the European Communities, IMF, OECD,
United Nations and Worldbank, System of National Ac-
counts, 1993.



TABLEAU 1 - PRESENTATION DE LA BALANCE DES PAIEMENTS AVANT ET APRES LA C1NQUIEME EDITION DU MANUEl DE LA
BALANCE DES PAIEMENTS DU FMI

Balance des paiements selon la quatrième édition du Balance des paiements selon la cinquième édition du
manuel de la balance des paiements du FMI manuel de la balance des paiements du FMI

COMPTE COURANT COMPTE COURANT

Biens Biens

Services et Revenus Services

Revenus

Transferts Transferts courants

Transferts privés Transferts privés

Transferts publics Transferts publics

COMPTE DE CAPITAL ET COMPTE FINANCIER

Compte de capital

Transferts en capital

Transferts privés

Transferts publics

Acquisitions et cessions d'actifs non financiers non

produits

COMPTE DE CAPITAL Compte financier

séparé des revenus et dans le glissement de cer-
tai nes opérations des marchandises vers les ser-
vices.

Afin d'assurer la concordance du solde du
compte courant de la balance des paiements
avec son équivalent dans le Système des comp-
tes nationaux, à savoir la différence entre
l'épargne nationale et les investissements natio-
naux, les transferts en capital ne figurent plus
dans les opérations courantes, mais dans un
compte de capital distinct. Les acquisitions et
cessions de brevets et licences sont également
enregistrées dans le compte de capital, sous la
rubrique actifs non financiers non produits, et
non plus dans les opérations sur services. Ce
compte de capital est dorénavant séparé du
compte financier, dans lequel sont comptabili-
sées les mutations des avoirs et engagements
vis-à-vis de l'étranger.

Pour mieux souligner encore leur caractère
particulier, les revenus sont maintenant présen-
tés dans une rubrique distincte de la balance
des paiements, et non plus dans une sous-caté-
gorie des opérations sur services. Cette modifi-
cation se justifie également par l'harmonisation
avec les comptes nationaux, où les revenus
perçus ou versés à l'étranger représentent la

différence entre le produit intérieur brut (PIB) et
le produit national brut (PNB). Pour les revenus
de placements et d'investissements, le nouveau
Manuel de la balance des paiements prescrit en
outre, comme le Système des comptes natio-
naux, le « principe comptable des intérêts cou-
rus» (accrued interest principle) selon lequel les
intérêts courus doivent être enregistrés, qu'ils
aient ou non été payés. Dans le cas d'obligations
à coupon zéro, la différence entre le prix
d'émission et la valeur nominale doit, selon ce
principe, être enregistrée comme un intérêt. Un
traitement analogue est exigé dans le cas de
titres traités au-dessus ou en dessous du pair.

Comme dans le Système des comptes na-
tionaux, les rubriques « Réparations de biens»
et «Achats de biens dans les ports» figurent
désormais dans les opérations sur marchandises
et non plus dans les opérations sur services. II
en va de même pour le travail à façon.

L'introduction du concept de position ex-
térieure nette, qui reflète l'ensemble des encours
d'avoirs et d'engagements financiers sur l'étran-
ger à un moment donné, constituait un deuxiè-
me motif pour la publication d'un nouveau Ma-
nuel de la balance des paiements. Le cinquième
manuel du FMI établit désormais un lien précis
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entre les concepts méthodologiques de la ba-
lance des paiements et ceux de la position ex-
térieure nette; il distingue donc, dans les rno-
difications de cette dernière, les opérations, qui
sont enregistrées dans la balance des paiements,
et les différences d'évaluation, reclassements ou
autres adaptations, qui n'y apparaissent pas. Par
conséquent, les variations des réserves d'or et
de devises dues à la monétisation ou à la dé-
monétisation de l'or ou à l'allocation de DTS I

ne doivent plus être comptabilisées dans la ba-
lance des paiements. Le présent article se limite
aux modifications méthodologiques relatives à
celle-ci, tandis que la position extérieure nette
sera traitée dans l'article suivant.

Une troisième raison importante ayant jus-
tifié l'édition d'un nouveau Manuel de la ba-
lance des paiements était la nécessité d'adapter
les prescriptions méthodologiques aux modifica-
tions des conditions économiques. Depuis l'édi-
tion du précédent Manuel, en 1977, les services
négociés au niveau international et les opéra-
tions financières ont connu une évolution telle-
ment rapide, tant en volume qu'en ce qui con-
cerne leur nature, que les anciens concepts de
la balance des paiements s'en trouvaient dépas-
sés.

Le nouveau Manuel prévoit dès lors une
ventilation plus détaillée des opérations sur ser-
vices, introduit de nouvelles rubriques - surtout
dans le domaine de la communication, de l'in-
formatique, de l'information et des services au-
diovisuels - et affine les définitions de certaines
rubriques qui existaient déjà. C'est notamment
le cas pour les services d'assurance. Alors qu'au-
paravant, toutes les recettes et dépenses relatives
aux assurances étaient enregistrées dans les opé-
rations sur services, seule figure encore dans cet-
te rubrique la part (estimée) des primes d'assu-
rance versées ou perçues censée représenter la
prestation de services. Le reliquat ainsi que les
dédommagements ou indemnisations perçus ou
versés apparaissent soit dans les transferts cou-
rants, soit - dans le cas des assurances-vie -
dans le compte financier, plus précisément dans
la rubrique autres investissements.

I Les DTS (Droits de tirage spéciaux ou « Special Drawing
Rights ») du FMI sont des actifs de réserve qui ont été
créés par le Fonds ex nihilo et qui sont alloués par celui-ci
à ses membres. Les DTS sont comptabilisés dans les tran-
sactions entre instances monétaires officielles.
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L'ancien compte de capital - désormais
appelé « compte financier» - a également été
adapté, tant au niveau de sa couverture que de
sa structure. La nouvelle classification des tran-
sactions financières se base sur quatre critères.
Tout d'abord, les transactions sont ventilées en
fonction de leur nature fonctionnelle: investis-
sements directs, investissements de portefeuille,
autres investissements et actifs de réserve. Une
distinction est ensuite établie selon qu'il s'agit
d'avoirs ou d'engagements et une autre venti-
lation concerne le type d'instrument. Enfin, le
secteur résident impliqué dans la transaction
(établissements de crédit, autorités monétaires,
pouvoirs publics et autres secteurs) et, dans cer-
tains cas, la durée initiale de l'instrument con-
cerné servent également de critères.

Le besoin de renouvellement s'est surtout
fait sentir dans le domaine des investissements
de portefeuille. L'introduction de nouvelles ru-
briques pour les instruments du marché moné-
taire et les produits dérivés en sont les exemples
les plus marquants.

4. CONSEQUENCES POUR LA BALANCE
DES PAIEMENTS DE L'UEBL

En 1993 déjà, et plus particulièrement à
l'occasion de la publication du Rapport annuel,
la Banque a pris l'initiative, dans les limites des
données statistiques disponibles à ce moment,
d'appliquer un certain nombre de directives
prescrites par le FMI. Depuis lors, le négoce
international figure parmi les opérations sur ser-
vices et les revenus constituent un volet distinct
du compte courant. De plus, parmi les mouve-
ments de capitaux, plus aucune distinction
n'était opérée entre « transactions au-dessus» et
« transactions en dessous de la ligne».

La réforme du système de collecte des don-
nées décrite dans le présent article a permis un
progrès important dans l'application de la mé-
thodologie du FMI, surtout en ce qui concerne
la présentation plus détaillée des opérations sur
services, la définition plus précise des services
d'assurance et l'enregistrement séparé des trans-
ferts en capital ainsi que des acquisitions et ces-
sions de brevets et licences dans le compte de
capital.



L'occasion a par ailleurs été mise à profit
pour définir plus précisément le négoce inter-
national. Dans Ie passé, certai nes transactions à
l'importation et à l'exportation étaient en effet
erronément déclarées comme négoce internatio-
nal et par conséquent aussi comptabilisées com-
me telles dans la balance des paiements. II est
également apparu que l'ancienne méthode
d'évaluation sous-estimait les importations de
biens payées par billets de banque. Tel était
notamment le cas pour les importations de dia-
mants. II a aussi été remédié à cette situation
dès 1995. Enfin, la création de codes de tran-
saction spécifiques pour les produits financiers
dérivés a eu pour conséquence que les opéra-
tions sur ces instruments peuvent désormais être
identifiées et, comme le prescrit le FMI, comp-
tabilisées dans le compte financier. Auparavant,
il était d'usage de déclarer ces opérations parmi
les services fi nanciers.

Toutes ces adaptations ont inéluctablement
provoqué une rupture dans les statistiques de
la balance des paiements, de sorte que les don-
nées présentées dans cet article ne sont pas
complètement comparables avec celles obtenues
par Ie passé.

En ce qui concerne le compte financier, le
nouveau système de déclaration devait, en prin-
cipe, également permettre d'observer dans une
large mesure les prescriptions du FMI. La col-
lecte de ces données s'est toutefois effectuée
avec de nombreuses difficultés en 1995, ce qui
a donné lieu à d'importantes erreurs et omis-
sions. Afin de combler autant que possible ces
lacunes statistiques, d'autres sources ont été ex-
ploitées dans le cadre du présent article. L'ob-
jectif a consisté à se conformer au plus près à
la présentation utilisée auparavant pour l'analyse
des opérations en capital. II n'empêche cepen-
dant que, actuellement, toutes les informations
ne sont pas encore disponibles quant à la struc-
tu re, par instrument, des avoi rs et engagements
des résidents sur l'étranger. La présentation pro-
posée du compte financier ne répond pas da-
vantage aux recommandations du FMI en la ma-
tière.

Même lorsque les problèmes relatifs à la
collecte des données pour le compte financier
seront résolus, la balance des paiements de
I'UEBL s'écartera encore sur un certain nombre
d'aspects de la méthodologie du FMI. Les écarts

les plus importants, qui seront peu à peu cor-
rigés à l'avenir, sont énumérés ci-dessous.

Les opérations sur marchandises ne sont,
dans l'état actuel des choses, pas évaluées « fob-
fob» (« free on board »), comme Ie recomman-
de le FMI. L'estimation « fob» mesure la valeur
des marchandises lorsqu'elles passent la frontière
du pays exportateur, alors que les coûts de
transport et d'assurance engagés après le passage
de cette frontière doivent être comptabilisés
dans les opérations sur services. L'évaluation ac-
tuelle des opérations sur marchandises s'effectue
sur une base mixte (« fob », «cif1 », «ex
works 2 », ... ) en fonction des modalités contrac-
tuelles que les importateurs résidents (exporta-
teurs) conviennent avec leurs fournisseurs étran-
gers (clients). En outre, une partie des opérations
sur marchandises, à savoir le travail à façon, est
encore enregistrée sur une base nette, c'est-à-
dire que seule la valeur du travail à façon est
comptabilisée et non la valeur totale des mou-
vements des marchandises ayant lieu avant et
après ledit travail, comme prescrit.

S'agissant des revenus de placements et
d'investissements, l'application du principe des
intérêts courus pose des problèmes pratiques,
car, dans de nombreux cas, on ne dispose pas
de toutes les informations nécessaires pou ri' es-
timation des intérêts courus. Par conséquent,
dans la version actuelle de la balance des paie-
ments, les revenus sont encore largement enre-
gistrés lorsqu'un flux de paiements a lieu et non
au moment où ils sont dus ou acquis. Le fait
de disposer des données de la position exté-
rieure nette devrait contribuer dans un avenir
proche au respect plus strict du principe des
intérêts courus. II est toutefois déjà tenu compte
dans la balance des paiements de la partie des
intérêts comprise dans le remboursement des
instruments du marché monétaire des pouvoirs
publics belges émis sur la base d'escompte. Les
revenus capitalisés par des organismes de pla-
cement collectif pour le compte de non-
résidents sont aussi imputés aux ayants droit

J Une évaluation «cif» (« cost, insurance and freight »)
comprend la valeur des marchandises sur le lieu de des-
tination (chez l'importateur), en ce compris l'ensemble des
coûts de transport et d'assurance.

2 l'évaluation « ex-works» reflète la valeur des marchandi-
ses à la sortie de l'usine, c'est-à-dire à l'exclusion de
l'ensemble des coûts de transport et d'assurance.
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non résidents. En revanche, la comptabilisation
des gains d'investissements directs qui sont réin-
vestis par des résidents à l'étranger ou par des
non-résidents en UEBL ne pourra s'effectuer que
lorsque les informations nécessaires à cet effet
seront disponibles, par le biais d'une enquête
sur les investissements directs.
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PARTIE 2 : LA BALANCE DES PAIEMENTS
DE L'UEBL EN 1995

1. COMPTE COURANT

Nonobstant le fait que l'introduction de la
nouvelle méthodologie a influencé, en 1995, le
solde courant à la baisse" celui-ci a de nouveau
dépassé le surplus de 1994; il s'est en effet
élevé à 445 milliards de francs, soit 5,3 p.c. du
PIB de I'UEBL. Le solde courant de I'UEBL en-
registre depuis le début des années 1980 une
tendance positive, qui reflète surtout le mouve-
ment du solde des marchandises. Depuis le dé-
but des années 1990, le surplus courant a ce-
pendant également reposé sur une progression
du surplus des services, évolution décrite plus
en détail dans le présent article. En outre, le
surplus des revenus a également augmenté, de-
puis le milieu des années 1980, parallèlement
à la résurgence des surplus sur le compte cou-
rant. Les transferts, nettement plus liés aux re-
venus, sont en revanche restés relativement sta-
bies en pourcentages du PIB.

Le compte courant de l'Union économique
belgo-Iuxembourgeoise enregistre donc depuis
1985 un surplus durable et substantiel. Du point
de vue économique, ce surplus signifie que
I'UEBL ne doit pas faire appel aux crédits étran-
gers pour maintenir son niveau de vie; le revenu
disponible de l'Union est en effet supérieur à
ses dépenses. Cela équivaut à dire que l'écart
entre le revenu disponible et les dépenses de
consommation, c'est-à-dire l'épargne, dépasse
les investissements. Le surplus financier qui en
découle pour I'U EBL dans son ensemble est en
partie imputable au Luxembourg, où il est es-
sentiellement la conséquence de l'épargne im-
portante des sociétés, notamment du secteur

, II n'est pas possible d'évaluer avec précision la contraction
du surplus courant. Certaines modifications sont chiffra-
bles, comme l'élimination des transferts en capital (6 mil-
liards). la modification des règles comptables pour les ser-
vices d'assurance (7 milliards) ou l'adaptation pour les im-
portations de diamants (12 milliards); d'autres ne peuvent
en revanche être mesurées, comme le glissement des pri-
mes pour les produits financiers dérivés vers les opérations
financières.

GRAPHIQUE 1 - SOLDE COURANT DE L'UEBL ET SES
COMPOSANTES 1

(pourcentages du PIB de I'UEBLJ
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Source: BNB.

1 Des changements dans la méthodologie ont conduit à des ruptures de séries
en 1995.
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financier1. Le surplus courant de I'UEBL est ce-
pendant très fortement lié à la capacité de fi-
nancement dégagée par la Belgique; le lien avec
le comportement d'épargne et d'investissement
de l'économie a déjà été démontré dans le
Rapport annuel de la Banque de 1995. Une
constatation importante était que le taux d'in-
vestissement du secteur privé se situait à un
niveau moyen par rapport aux trois pays voisins
- Allemagne, Pays-Bas, France, c'est-à-dire le
groupe des pays avec lesquels la Belgique en-
tretient les liens économiques les plus étroits et
avec qui elle partage les mêmes objectifs de
stabilité monétaire, ce qui en fait une base de
référence pertinente. Bien qu'un surplus d'in-
vestissements soit tou jou rs souhaitable en vue
de la création d'emplois supplémentaires, on ne
peut véritablement parler d'un niveau d'inves-
tissement insuffisant.

La position du compte courant traduit par
conséquent essentiellement la tendance plus
prononcée à l'épargne du secteur privé. Celle-ci
s'est située, en 1995, nettement au-dessus du
niveau moyen de la même zone de référence.
Quoiqu'en Belgique, le taux d'épargne élevé ait
été soutenu, en 1995, par l'insécurité régnant
sur l'évolution future de l'emploi, celui-ci doit
être analysé, dans une perspective plus large,
comme une donnée sociologique structurelle.

Une analyse en termes d'épargne et d'in-
vestissement constitue toutefois une approche
ex post qui dévoile très peu sur les éléments
qui ont influencé, dans une optique dynamique,
les décisions d'épargne et d'investissement des
secteurs intérieurs. L'évolution de la compétiti-
vité des entreprises belges est indubitablement
un des facteurs qui ont joué un rôle important
dans ce domaine. Un surplus courant n'est pas
en soi l'indication d'une compétitivité suffisante

1 L'épargne dépend étroitement des profits réservés des fi-
liales luxembourgeoises des banques étrangères. Selon la
méthodologie du FMI, ces profits devraient être imputés
aux sociétés mères étrangères. Ceci entraînerait donc une
augmentation fictive des revenus de placements et d'in-
vestissements versés et le compte courant de I'UEBL s'en
trouverait diminué du même montant. Par conséquent.
l'épargne des sociétés luxembourgeoises enregistrée dans
les comptes nationaux diminuerait. Une correction sem-
blable devrait être opérée sur le solde courant de la ba-
lance des paiements et dans les comptes nationaux de la
Belgique. Pour la Belgique, cette correction influencerait
vraisemblablement le solde courant à la baisse étant donné
les engagements nets dans les investissements directs.
L'ampleur de cette influence ne peut toutefois être me-
surée sur la base des données statistiques disponibles.
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des entreprises résidentes. Pour comprendre la
relation entre la compétitivité et l'évolution du
solde courant, une série d'autres composantes
économiques doivent être prises en considéra-
tion, notamment la croissance économique,
l'évolution des termes de l'échange et ses cau-
ses, ainsi que l'évolution relative de la demande
intérieure en UEBL et à l'étranger. Ces deux
types d'analyse se complètent donc utilement.
Dans le Rapport annuel de la Banque portant
sur l'année 1994 et, pour autant que les don-
nées statistiques le permettent, dans le présent
article, le compte courant est commenté selon
cette dernière optique.

TABLEAU 2 - COMPTE COURANT DE L'UEBL EN 1995

(milliards de (rancs)

Recettes Dépenses Solde

Opérations courantes . 9.168 8.722 445

4.654 4.394 260Biens ...

Services .
Transport
Déplacements à l'étranger
Autres services rendus par

Ie secteur privé .
Services publics non com-

pris ailleurs .

1.139
286
168

1.046
221
271

93
65

-103

611 536 75

74

3.195
114

18

3.007
50

56

188
64

Revenus
Revenus du travail
Revenus de placements et

d'investissements .

Transferts courants
Transferts publics .....
Transferts des autres sec-

3.081

179
79

2.957

275
159

124

-96
-80

100 116 -16teurs

Source: BNB

1.1 Opérations sur marchandises

Composition du compte de marchandises

Les exportations et importations de mar-
chandises générales constituent la majeure partie
des échanges de biens et en déterminent par
conséquent l'évolution: elles sont ainsi à l'ori-
gine de l'élargissement continuel de l'excédent
des marchandises observé au cours des années
1990.

Les opérations sur marchandises couvrent
également d'autres catégories de transactions.



Parmi celles-ci, l'activité de travail à façon est
la plus importante, car elle contribue de manière
substantielle et régulière à l'excédent commer-
cial de l'Union. En 1995, comme au cours des
années précédentes, le travail à façon a dégagé
un excédent net, de l'ordre de 75 milliards de
francs, soit près de 1 p.e. du PIB. II s'agit, en
recettes, de la transformation de marchandises
importées temporairement - et donc sanstrans-
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 I'UEBL, cette activité est principale-
ment liée aux chaînes 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 l'exportation (importation) que la réimpor-
tation (réexportation) des biens doivent être en-
registrées pour leur valeur totale; dans la ba-
lance des paiements de I'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 l'ensemble
de l'année 1995, ces dernières 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 marchandisesdestinées
à subir une transformation à l'étranger ou pour
les réexportations de marchandises qui ont fait
l'objet d'un travail à façon en UEBL. Le chiffre
correspondant du côté des importations s'est
élevé à 217 milliards, soit 4,8 p.e. de leur valeur
totale.

Cette différence méthodologique explique
également pourquoi le solde du travail à façon
dans la balance des paiements est en règle gé-
nérale plus stable que dans le commerce exté-
rieur. La première couvre en effet uniquement
les coûts de production locaux, de sorte que
les variations de stocks des marchandises desti-
nées au travail à façon n'influencent pas ces
chiffres. Le solde n'est pas davantage influencé
par les éventuelles erreurs dans l'estimation des
marchandises qui franchissent la frontière avant
ou après transformation. Pour les entreprises
dont l'activité est concentrée sur le travail à
façon, il est en effet parfois difficile d'évaluer

TABLEAU 3 - ECHANGES INTERNATIONAUX DE BIENS DE
L'UEBL 1

(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 47 122 140 177

Travail à façon (net)

Recettes ............ 88 85 94 96 96
Dépenses ........... 12 15 19 17 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.

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

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

Les réparations de biens couvrent, en re-
cettes, la valeur des travaux exécutés par des
résidents sur des biens meubles appartenant à
des non-résidents, à l'exception des frais d'en-
tretien de systèmes informatiques, et vice-versa
en dépenses; les flux s'y rapportant ne sont pas
très importants et occasionnent des soldes de
quelques milliards seulement. II en va de même
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 à titre de réserve de
change par les autorités monétaires. Outre les
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achats et ventes d'or industriel, ces transactions
ont principalement trait à des opérations effec-
tuées par les banques luxembourgeoises.

Evolution en valeur en 1995

Les échanges de biens entre I'UEBL et Ie
reste du monde, évalués sur la base des tran-
sactions, ont vu, à l'instar du commerce mon-
dial, leur valeur s'accroître au cours de 1995,
où ils ont dégagé un surplus de 260 milliards.
La croissance appréciable - de l'ordre de 14
p.c. - des valeurs échangées est toutefois flattée
par une modification d'ordre méthodologique,
le nouvel appareil statistique permettant de clas-
ser ici des transactions autrefois erronément dé-
clarées par les banques et les entreprises comme
des opérations de négoce international, recen-

GRAPHIQUE 2 - ECHANGES INTERNATIONAUX DE
MARCHANDISES DE L'UERL EN VALEUR

NIVEAU DES EXPORTATIONS
ET IMPORTATIONS

400 (données mensuelles en milliards de francs) 1 400

350

300

350

300

89 90 91 92 93 94 95

CROISSANCE DES EXPORTATIONS ET IMPORTA-
TIONS ET DU PIB DES PARTENAIRES COMMERCIAUX
(pourcentages de variation par rapport à la période

20 correspondante de l'année précédente) 6

10 3

89 90 91 92 93 94 95

- Exportations (échelle de gauche)

- Importations (échelle de gauche)

Variation moyenne du PIB
- des trois principaux partenaires

commerciaux (échelle de droite)

Sources: BRI, BNB.

1 Données lissées et corrigées des variations saisonnières.
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sées, en termes nets, dans les échanges de ser-
vices; en négligeant ce facteur, la croissance
effective des valeurs échangées a été estimée à
respectivement 9,0 et 8,6 p.c. pour l'ensemble
des exportations et importations.

La progression, en moyenne annuelle, des
échanges commerciaux de I'UEBL masque tou-
tefois un profil d'évolution qui s'est fortement
modifié en cours d'année. La tendance de ces
échanges, qui était clairement orientée à la
haussedepuis le début de 1993, à la suite d'une
reprise de la conjoncture en Europe, et dans les
trois pays voisins en particulier, semble avoir
atteint un plafond pendant le printemps 1995.
Dans un climat général de détérioration de la
conjoncture européenne, celle-ci n'a en effet
plus trouvé de nouveaux facteurs de soutien.
Etant donné que 53 p.c. des exportations de
I'UEBL s'effectuent dans les pays VOISinS

- Allemagne, Pays-Bas et France -, ces der-
nières ont eu à souffrir particulièrement du net
ralentissement de la croissance du PIB, qui s'y
était dessiné depuis le premier trimestre
de 1995. Ce ralentissement a même été un peu
plus marqué que pour l'Union européenne dans
son ensemble, entre autres parce qu'un phéno-
mène de déstockage y a été observé, consécu-
tivement à une croissance trop vive des stocks
en 1994 et en raison d'une perte de confiance
des consommateurs induite par l'absence de sig-
nes de reprise sur le marché du travail. La forte
croissance enregistrée au début de l'année par
rapport à l'année précédente a résulté essentiel-
lement de l'effet mécanique de l'acquis de crois-
sance de 1994. Cet effet s'est progressivement
estompé dans le courant de l'année.

Les statistiques du commerce extérieur don-
nent en 1995 une image de la croissance des
exportations et des importations assez proche
de celle fournie dans la balance des paiements.
Ces statistiques se prêtent toutefois davantage à
une analyse des flux commerciaux dans la me-
sure où elles permettent une distinction plus
fine de la nature des produits et de leur des-
tination ou origine.

Les exportations de fer et d'acier, de mé-
taux non ferreux et de produits chimiques ont
fortement augmenté en 1995, en particulier au
premier semestre. En revanche, la progression
des exportations de machines et de matériel de
transport a été inférieure à la moyenne. Les



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

TABLEAU 4 - STRUCTURE PAR PRODUIT DU COMMERCE EXTERIEUR

PART DE CHAQUE CATEGORIE EN POURCENTS DU TOTAL

Evolution
Sections pour

EN 1987 EN 1995]
du CTCI' I'UEBL

en 19952

UERL Allemagne France Pays-Bas UERL Allemagne France Pays-Bas

EXPORTATIONS

Ensemble des marchandises ... o. o à 9 8,0 100 100 100 100 100 100 100 100
dont:
Produits alimentaires .......... o et 1 5,9 10 5 15 21 10 5 14 19
Matières premières non allmen- ,

taires ........ , ............ 2 et 4 12,9 3 2 4 7 3 2 3 7
Energie ...................... 3 -3,7 3 1 2 10 3 1 2 7
Produits manufacturés ...... o. 5 à 9 8,5 84 92 78 62 85 92 80 67

dont:
Machines et matériel de trans-

port . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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 1 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 •• ' o- D à 9 6,8 100 100 100 100 100 100 100 100
dont :
Produits alimentaires .......... o et 1 5,5 10 11 11 13 10 9 11 12
Matières premières non alimen-

taires •••••••••••••• " ••• o, 2 et 4 7,2 7 6 5 6 6 5 4 6
Energie ...................... 3 -3,4 9 10 11 11 6 7 8 8
Produits manufacturés ••••• ' o. 5 à 9 7,8 74 73 74 70 78 80 78 74

dont: c

Machines et matériel de trans-
port ........ , ......... o. 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 11 9 11 11 14 10 12 14
Autres produits manufactu rés 6+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 ... ... ... 1 ... ... ...

Sources: OCDE, Offices statistiques nationaux, BNB.

1 Classification Type du Commerce International.

2 Variation, en pourcents, des données en valeur entre 1994 et 1995.

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

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

Les importations ont évolué parallèlement
aux exportations, ce qui découle notamment de
la nature transformatrice de l'économie belge, La
valeur des exportations comprend en effet des
marchandises importées à concurrence d'environ

50 p,c. II est donc normal que les fluctuations
conjoncturelles des exportations se reflètent 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 l'évolution de la
demande intérieure de I'UEBL. II n'empêche
toutefois que des différences limitées peuvent
apparaître en matière de croissance économi-
que, qui impriment leur sceau au rythme de
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progression respectif des importations et des ex-
portations, et donnent lieu à un mouvement à
la hausse ou à la baisse du surplus des mar-
chandises, comme nous le montrons plus avant.

Structure géographique et par produit

La structure par produit du commerce ex-
térieur de I'UEBL apparaît assez stable dans le
temps. Les exportations étaient constituées en
1995 de 85 p.c. de produits manufacturés et
de quelque 10 p.c. de produits alimentaires. Le
solde est réparti entre les matières premières
non alimentaires et les produits énergétiques.
Cette structure est assez différente de celle des
trois principaux partenaires de I'UEBL, contrai-
rement à ce que la forte intégration des ces
économies et leur degré similaire de dévelop-
pement industriel auraient pu laisser supposer.
Au niveau des exportations de biens autres que
les produits manufacturés, la France ~ où elles
comptent pour 20 p.c., et plus encore les Pays-
Bas ~ avec plus de 30 p.c. =>, présentent une
spécialisation importante, dans les produits ali-
mentaires pour la première, dans ces mêmes
produits et les matières énergétiques pour les
seconds. En Allemagne, en revanche, ces biens
représentent moins d'un dixième des exporta-
tions.

La part des exportations de produits ma-
nufacturés varie donc fortement d'un pays à
l'autre, de même que leur répartition entre les
différents produits. Ainsi, I'UEBL exporte sensi-
blement moins de machines que ses partenaires,
mais elle est, après l'Allemagne, celui des quatre
pays dont les exportations de véhicules routiers
sont les plus importantes. Les produits chimi-
ques, qui occupaient une place similaire dans
leurs exportations en 1987, ont gagné davantage
en importance en UEBL. Cette évolution peut
être mise en relation avec l'installation en UEBL
d' entreprises d' origi ne allemande, atti rées sans
doute par une réglementation plus souple en
matière d'environnement. La spécialisation à
l'exportation de produits ferreux et non ferreux,
héritage du passé de I'UEBL, reste quant à elle
visible, même si elle est en légère régression par
rapport à 1987. Le commerce de diamants, en-
fin, occupe une place non négligeable dans les
échanges extérieurs de I'UEBL avec 6 p.c., mais
ne représente qu'un apport limité en termes de
valeur ajoutée. Si l'on compare donc l'évolution
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des exportations totales de I'UEBL avec celles
des trois partenaires, il faut toujours tenir comp-
te de l'incidence de ces différences structurelles,
tant sur l'évolution en termes de volume que
sur les prix.

Contrairement aux exportations, la part des
produits manufacturés dans les importations de
I'UEBL a fortement augmenté en UEBL par rap-
port à 1987. Cette évolution peut être partiel-
lement attribuée à la baisse tendancielle de leurs
prix mondiaux relativement aux prix des pro-
duits manufacturés, baisse qui a joué davantage
du côté des produits de base importés, qui sont
généralement à l'état brut, que dans le cas des
produits exportés qui ont le plus souvent déjà
subi certaines transformations. La structure des
importations de I'UEBL et des trois partenaires
est également beaucoup plus similaire, même si
les spécialisations à l'exportation de chacun s'y
retrouvent partiellement, comme les produ its
chimiques, véhicules routiers et diamants dans
le cas de I'UEBL, ou les produits alimentaires
dans celui des Pays-Bas.

Les importations et exportations simultanées
de produits similaires ont par ailleurs absorbé
une part sans cesse croissante des échanges in-
ternationaux totaux. Les calculs de l'OCDE 1

montrent que l'importance de ces opéra-
tions ~ également appelées « intra industry tra-
de» dans la littérature économique ~ a aussi
augmenté pour I'UEBL, environ dans la même
mesure que dans les trois pays voisins. Deux
phénomènes expliquent l'existence de telles
opérations. Tout d'abord, la simultanéité d'im-
portations et d'exportations de produits similai-
res est provoquée par une différenciation très
poussée des produits. En second lieu, la frag-
mentation croissante des processus de produc-
tion fait en sorte que des marchandises sont
importées et, après avoir subi une transforma-
tion limitée, souvent réexportées au sein de la
même catégorie de produits, ou vice-versa.

Le commerce de I'UEBL s'effectue essen-
tiellement avec les trois pays voisins: 53 p.c.
des exportations sont destinées à ces pays, alors
que 55 p.c. des importations en proviennent. La
comparaison de l'interpénétration des marchés

'OCDE, The OECD Jobs study, evidence and explanations,
Paris, 1994.



TABLEAU 5 - STRUCTURE PAR PAYS DU COMMERCE EXTERIEUR

PART DE CHAQUE PAYS OU ZONE EN POURCENTS DU TOTAL

Evolution ,
pour

EN 1987 EN 1995'I'UEBL
en 19951

UEBl Allemagne France Pays-Bas UEBl Allemagne France Pays-Bas

EXPORTATIONS

UE .................................... 8,1 77 62 63 75 75 58 63 79
dont: UEBL ......................... - - 7 9 14 - 7 9 13

Allemagne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,7 20 - 17 26 22 - 18 30
France ....................... , 3,8 21 12 - 10 18 12 - 11
Pays-Bas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,7 15 9 5 - 13 7 7 -
Trois partenaires précités •••••• o. 7,7 55 28 31 50 53 26 33 53
Royaume-Uni .................. 3,6 8 9 9 10 8 8 9 10
Italie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,9 6 9 12 6 5 8 10 6
Espagne ....................... 5,7 2 3 5 2 3 3 7 3

Etats-Unis .............................. -14,7 5 10 7 4 4 8 6 4

Japon ................................. 18,6 1 2 2 1 1 3 2 1

Autres ................................. 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 s ............... 7,8 2 3 3 2 4 7 6 4

IMPORTATIONS

UE .................................... 6,0 76 63 64 68 76 55 64 62
dont: UEBL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - - 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 ....................... 2,7 17 12 6 18 8 5 -
Trois partenaires précités ........ 5,6 57 31 35 48 54 26 30 40
Royaume-Uni .................. - 0,8 8 8 7 8 9 6 8 9
Italie .......................... 5,6 4 9 12 4 4 9 10 3
Espagne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,4 1 2 4 1 2 3. 6 2

Etats-Unis .............................. 19,6 5 8 7 7 6 7 8 9

Japon ................................. 9,6 3 5 4 3 3 6 4 4

Autres ................................. 6,1 17 25 25 22 16 33 25 26
dont: AELE3 ......................... - 3,4 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-Est s ............... 0,8 2 5 4 4 3 8 6 11

Sources: OCDE, Offices statistiques nationaux, BNB.

1 Variation, en pourcents, des données en valeur entre 1994 et 1995.

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

3 Suisse, Islande, liechtenstein, Norvège.

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, Taïwan, 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 paysvoisins de I'UEBL. La proportion ain-
si définie y est nettement inférieure: en Alle-
magne, ces pourcentages sont des deux côtés
de 26 p,c, et en France de respectivement 33
et 30 p,c, pour les exportations et les importa-
tions. Même aux Pays-Bas,l'importance des pays
cités dans les opérations commerciales est sen-
siblement moins élevée, du moins en ce qui

concerne les importations. Si l'on songeen outre
que le degré d'ouverture de l'économie de
I'UEBL est nettement supérieur à celui des par-
tenaires, il apparaît 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 Etatsmembres de
I'UE .qui ont fortement déprécié leur monnaie
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- plus particulièrement le Royaume-Uni, l'Italie
et l'Espagne- et des importations en prove-
nance de ceux-ci a été beaucoup plus limitée
et ne diverge pas de manière significative de ce
qui a été observé dans les pays voisins. Enfin,
on constate que la part des exportations vers
les marchés aux taux de croissance élevés d'Eu-
rope centrale et orientale et d'Asie du Sud-Est
a augmenté en UEBL entre 1987 et 1995, mais
elle est restée plus limitée que chez les parte-
naires, en particulier par comparaison avec l'Al-
lemagne et la France.

Evolution des prix et des volumes

Traditionnellement, l'évolution des prix de
l'ensemble des importations de produits alimen-
taires, de matières premières industrielles et
d'énergie de I'UEBL - sections 0 à 4 de la Clas-
sification Type du Commerce International-
suit assez fidèlement celle des cotations sur les
marchés mondiaux, exprimées en francs; elle
est toutefois généralement moins ample, sous
l'effet notamment de politiques de stabilisation
dans le cadre de la politique agricole commune
menée par l'Union européenne. Les prix des
matières premières en dollar sont souvent moins
tributaires de facteurs d'offre, si l'on excepte
pour les matières énergétiques, les tensions géo-
politiques ou, dans le cas des produits alimen-
taires, des récoltes défavorables. En revanche,
ces prix sont en général plus sensibles aux va-
riations de la demande, c'est-à-dire principale-
ment de la conjoncture dans les pays industri-
alisés; ceci explique leur baisse observée dans
la période 1991-1993, période de ralentisse-
ment de la croissanceéconomique, et leur haus-
se en 1994, lorsque l'activité avait repris.

Les prix à l'importation des produits ma-
nufacturés ont un profil conjoncturel similaire à
ceux des produits de base mais, une fois encore,
celui-ci est nettement moins marqué, car la for-
mation de ces prix intègre la rémunération des
autres inputs, dont surtout les salaires dans les
pays fournisseurs. Enfin, les variations des prix
à l'importation de l'ensemble du commerce se
répercutent largement dans les prix à l'exporta-
tion, d'autant que le contenu importé de ces
dernières est particulièrement important en
UEBL. Les écarts qui subsistent entre les varia-
tions de prix à l'importation et à l'exportation
sont le résultat de l'interaction complexe de fac-

18

teurs tels que les modifications de cours de
change, l'évolution relative des coûts intérieurs
et les différences dans le degré de price-maker-
ship et dans la structure par produit des flux
entrants et sortants.

Ce schéma explicatif s'applique également
aux évolutions observéesen 1995 pour les prix
du commerce extérieur hors diamant. La pro-
gression des prix des matières premières expri-
més en dollar a été forte au cours du premier
semestre, poursuivant le mouvement entamé en
1994 où les prix avaient été soutenus, d'une
part, par une reprise de la demande et, d'autre
part, par des facteurs accidentels, comme des
conditions climatiques défavorables, qui avaient
réduit l'offre de certains produits alimentaires
comme le café. Cette progression a toutefois été
en grande partie compensée par l'appréciation
du franc à l'égard du dollar. Par la suite, lorsque
l'effet de ces facteurs s'est estompé, tant les prix
en dollar qu'en franc ont régressé par rapport
à la période correspondante de 1994. La vari-
ation des autres coûts, dont les coûts salariaux,
a quant à elle été de faible ampleur dans les
pays fournisseurs et, plus encore, en UEBL.

Dans l'ensemble, les prix à l'exportation et
à l'importation n'ont guère varié en 1995. Sans
compter le diamant, les variations de prix ont
cependant été quelque peu supérieures - les
prix à l'exportation ont progressé de 1,5 p.c.
en 1995, contre 1,3 p.c. pour les prix à l'im-
portation -, alors que le prix du diamant, vu
la dépréciation du dollar, a fortement chuté.

Etant donné les modestes augmentations de
prix, la progression des exportations et des im-
portations dans la balance des paiements est
surtout imputable à des mouvements en volume.
A l'exclusion de certaines catégories de produits
particuliers, comme le diamant et l'or non mo-
nétaire, le volume des exportations de marchan-
dises aurait augmenté, en 1995, de 8 p.c., alors
que la progression du volume des importations
se serait chiffrée à 7,5 p.c. Analyséssous l'angle
des évolutions structurelles des échanges inter-
nationaux, de tels taux de croissance élevés ne
sont pas réellement surprenants, même si l'on
considère qu'ils ont été réalisés dans un climat
de recul conjoncturel.

Les échanges internationaux de marchan-
dises ont en effet enregistré une très vive



GRAPHIQUE 3 - EVOLUTION DES PRIX DU COMMERCE EXTERIEUR

(pourcentages de variation par rapport à fa période correspondante de f'année précédente)
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Sources: HWWA, BNB.

1 Indice général des matières premières de l'Institut für Wirtschaftsforschung. Hambourg.

expansion au cours des dernières années: entre
1988 et 1995, ils ont augmenté de 6,8 p,c, en
moyenne annuelle, Après le repli conjoncturel
de la période 1990-1993, des taux de croissan-
ce atteignant même plus de 9 p.c., très élevés
dans une perspective historique, ont été obser-
vés ces deux dernières années. La progression

des échanges mondiaux a donc constitué, tant
pour la période allant de 1988 à 1995 dans son
ensemble que pour chaque année en particulier,
un multiple de la croissance de la production
mondiale. Ces constatations indiquent que l'in-
tégration économique mondiale s'est poursuivie
à un rythme élevé ces dernières années.

19



GRAPHIQUE 4 - PRODUCTION MONDIALE ET ECHANGES INTERNATIONAUX

(données à prix constants, pourcentages de variation par rapport à l'année précédente)
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1 PIB mondial

Au cours de la période 1978-1987, l'écart
entre l'évolution des échangesmondiaux et celle
de la production mondiale, même s'il était éga-
Iement positif, se situait à un niveau nettement
inférieur. Selon l'Organisation mondiale du
Commerce (OMC)', les observations récentes
dans ce domaine se rapprochent malgré tout de
celles faites par le passéplutôt qu'elles ne s'en
écartent. L'ensemble de la période de l'après-
guerre a en effet été caractérisée par le fait que
les échanges mondiaux ont crû sensiblement
plus vite que la production mondiale, phéno-
mène qui s'est précisément le moins exprimé à
la fin des années1970 et au début des années
1980, à la suite des chocs pétroliers et de leurs
conséquences.

II importe d'évaluer à sa juste mesure la
portée de la croissance plus vive des échanges
mondiaux: l'écart avec la production mondiale
est en effet dû dans une large mesure à la
manière dont chaque composante est mesurée.
Les échanges mondiaux sont mesurés sur la
base des ventes brutes, alors que la production

1 World Trade Organization, International Trade - trends
and statistics, Genève, 1995.

20

mondiale est calculée sur la base de la valeur
ajoutée. Lespremiers contiennent donc de nom-
breux doubles comptages que la production
mondiale n'inclut pas, car les exportations d'une
économie, à côté de la valeur ajoutée créée par
cette économie, comportent généralement aussi
une importante composante d'importations. Ceci
peut s'expliquer par un exemple. Lorsque des
pièces automobiles sont exportées d'un pays A
vers un pays B, où elles sont assembléesen au-
tomobiles. qui sont à leur tour exportées vers
un paysC, les piècesen question sont comptées
deux fois dans leséchangesmondiaux: une pre-
mière fois comme exportation du paysA vers
le pays B et une seconde fois parce que leur
valeur fait partie des exportations d'automobiles
du pays B vers Ie paysC. Dans la production
mondiale, ces piècesne sont en revanche comp-
tées que dans la production du paysA.

Par conséquent, la relation entre les échan-
ges internationaux et la production surestimera
la part de la valeur ajoutée nationale qui est
négociée au niveau international, tant pour
chaque économie qu'à l'échelle mondiale. Cela
signifie également qu'aucun rapport linéaire
ne peut être établi entre les évolutions des



exportations d'un côté et celles de la valeur
ajoutée ou de l'emploi de l'autre. Lorsqu'il s'agit
cependant d'illustrer l'ampleur de l'intégration
économique mondiale, les comptages multiples
d'inputs intermédiaires ne posent toutefois pas
de problème réel. Ils attirent en effet l'attention
sur un aspect réel de l'intégration économique,
c'est-à-dire que les processusde production sont
davantage fractionnés en différents stades, effec-
tués dans plusieurs pays.

Une telle fragmentation des processus de
production a pu être réaliséegrâce à la création
au niveau politique d'un climat favorable à une
spécialisation internationale. Les efforts fournis
dans le cadre du GAIT pour le démantèlement
des barrières commerciales, la conclusion d'ac-
cords régionaux d'intégration - par exemple le
marché unique ou I'AELE en Europe, ou
I'ALENA en Amérique du Nord -, ainsi que les
changementssurvenus récemment dans les éco-
nomies extérieures à la zone OCDE qui, aupa-
ravant, étaient fortement orientées vers leur mar-
ché domestique, sont autant d'exemples de la
naissancede ce climat commercial d'ouverture.
L'abolition des contrôles des changes et des re-
strictions sur les mouvements de capitaux
- plus particulièrement dans le domaine des
investissementsdirects - ont entraîné une évo-
lution identique dans la sphère financière.

Enfin, le progrès technologique dans le do-
maine des télécommunications et du transport
a permis l'essor d'entreprises actives au niveau
mondial, alors que, dans le même temps, l'ou-
verture de marchés de marchandisesplus vastes
et plus concurrentiels a entraîné des économies
d'échelle, lesquelles sont, avec d'autres aspects
d'une concurrence imparfaite, au centre des thé-
ories « modernes» sur les échanges internatio-
naux1, qui, en contradiction avec la théorie plus
traditionnelle des avantagescomparatifs, propose
une explication des phénomènes empiriques
constatés, comme Ie « intra industry trade» dé-
crit plus haut.

Dans le contexte de ces évolutions struc-
turelles, il semble indiqué, pour une analyse
des évolutions en termes de volume des opéra-
tions sur marchandises, de prendre en compte

1 Voir notamment Krugman, P.R., Rethinking international
trade, MIT Press, Cambridge, 1994.

GRAPHIQUE 5 - DEMANDE RELATIVE ET EVOLUTION EN
VOLUME DE LA BALANCE COMMERCIALE
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simultanément l'évolution des volumes à l'ex-
portation et à l'importation. Une telle analyse
donne un rôle central à l'évolution du degré de
couverture en volume - l'écart entre l'évolution
des volumes à l'exportation et à l'importation.
Des divergences temporaires ou structurelles du
rythme d'internationalisation constaté à l'échelle
mondiale sont donc neutralisées, alors que ces
mêmes écarts, si l'on s'attache uniquement à
l'évolution des volumes à l'exportation et à l'im-
portation, peuvent entraîner des conclusions uni-
voques, voire même, dans certains cas, erronées.

En 1995, le degré de couverture en volume
de I'UEBL s'est amélioré pour la troisième année
consécutive, après avoir reculé de façon inin-
terrompue entre 1987 et 1992. Ces deux mou-
vements contradictoires doivent en premier lieu
être mis en rapport avec l'évolution relative de
la demande en UEBL. Entre 1987 et 1992, la
demande intérieure en Belgique a crû plus
rapidement que chez les partenaires commer-
ciaux, de sorte que le volume des importations
a augmenté plus vite que celui des exportations.
Durant la période 1993-1995, la hausse des im-
portations est cependant restée inférieure à celle
des exportations, car la demande intérieure de
I'UEBL a progressé moins rapidement que chez
les partenaires commerciaux. Sur l'ensemble de
la période 1988-1995, aucune différence n'au-
rait, en revanche, été enregistrée dans la de-
mande, tandis que le volume des exportations
enregistrait quasiment la même progression que
les importations.

1.2 Echanges de services

Depuis le début des années 1990, l'excé-
dent des échanges internationaux de services en-
tre I'UEBL et le reste du monde a apporté une
contribution croissante au surplus courant; en
1995, il s'est élevé à 93 milliards, soit 1,1 p.c.
du PIB.

Ce résultat est encore plus significatif si l'on
fait abstraction des déplacements à l'étranger,
pour lesquels I'UEBL présente des désavantages
comparatifs. Ces déplacements laissent en effet
un déficit de l'ordre de 1,2 p.c. du PIB, soit
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GRAPHIQUE 6 - ECHANGES INTERNATIONAUX DE SERVICES I

(soldes en pourcents du PIB)
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Sources: Eurostat, publications nationales. BNS.

1 Des changements dans la méthodologie ont conduit à des ruptures de séries
pour I·UEBL en 1995.

un pourcentage comparable à celui de pays qui
se trouvent dans une situation similaire, comme
l'Allemagne et les Pays-Bas. Les autres services
dégagent alors un surplus de l'ordre de 2,3 p.c.
du PIB.

Mesurées en flux bruts, les opérations sur
services de I'UEBL ont aussi montré une forte
évolution au cours des dernières années, si bien
que la part des services dans le total des opé-
rations internationales sur marchandises et sur



TABLEAU 6 - PART DES SERVICES DANS LE COMMERCE
MONDIAL ET LA VALEUR AJOUTEE

1970' 1980 1990 1994'

Echangesde services en pourcents du commerce de
biens et services

UEBL ......... ..... 19 18 21 25
Allemagne .......... 20 20 16 17
Pays-Bas ........... 19 21 30 35
France . . . . . . . . . . . . . 22 21 21 23
Union européenne 3 22 21 21 23
Monde ............. 22 19 21 21

Valeur ajoutée des services marchands en pourcents
du PIB

UEBL ......... . .... 40 46 50 52
Allemagne ....... , .. 32 39 44 47
Pays-Bas ......... , . 38 47 51 54
France ............. 40 43 48 49
Union européenne 3 37 42 47 48

Sources: OCDE, FMI, Eurostat, BNB. Calculs: BNB.

1 Y compris les revenus du travail, indissociables des services marchands dans
les statistiques relatives à cette période.

2 Pour la valeur ajoutée dans les services marchands, la part mentionnée concer-
ne l'année 1993 pour les pays individuels, et 1992 pour l'ensemble de l'Union
européenne.

] Ensemble des 12 membres (UE à l'exclusion de l'Autriche, la Finlande et la
Suède).

services a progressé de 21 p.c. en 1990 à
25 p.c. en 1994. Cette avancée des services a
même été légèrement supérieure à celle obser-
vée dans la plupart des autres pays. Plusieurs
facteurs ont contribué à cette progression, com-
me le développement de la place financière de
Luxembourg, l'extension des institutions euro-
péennes implantées en UEBL ou la création en
Belgique des centres de coordination, qui seront
étudiés plus avant. La progression relative des
services en UEBL est encore plus nette si l'on
établit une comparaison avec leur situation de
départ en 1970 ou 1980.

Sur cette période plus longue, la croissance
des opérations internationales sur services, au
niveau mondial comme dans l'ensemble de I'UE,
a enregistré le même rythme que la croissance
des échanges de marchandises. On ne constate
donc pas la même tendance à la tertiarisation
dans les échanges internationaux que celle qui
s'est produite pour la production et qui a con-
duit à une progression considérable de la part
des services négociables dans le PIB. Ceci peut
s'expliquer par des obstacles techniques ou in-
stitutionnels subsistant dans le domaine des ser-
vices, mais aussi par l'internationalisation rapide
qu'a connu le commerce de marchandises, sous

l'impulsion notamment des libéralisations négo-
ciées dans le cadre du GATI. Le degré d'inter-
nationalisation pour les services - c'est-à-dire
Ie rapport entre la croissance du commerce in-
ternational de services et la production - est
toutefois resté moins élevé, mais l'extension ré-
cente des accords du GATI au domaine des
services pourrait ouvrir la voie d'un rattrapage .
En raison des possibilités plus limitées de pre-
stations de services au-delà des frontières, la li-
béralisation des opérations sur services ne s'ex-
primera toutefois pas nécessairement dans la ba-
lance des services. L'offre de services sur les
marchés étrangers s'effectuera également par
l'intermédiaire de filiales établies à l'étranger;
les bénéfices tirés de cette activité s'inscriront
donc dans la rubrique des revenus comme un
revenu d'investissement direct.

Transports

Le transport international et les services qui
en dépendent ont traditionnellement dégagé un
surplus pour I'UEBL, qui s'explique dans une
mesure non négligeable par la présence d'im-
portants ports maritimes sur son territoire,

TABLEAU 7 - TRANSPORTS

(milliards de francs)

1995

Recettes Dépenses Solde

Fret 228 178 49
Transport maritime ........ 120 99 22
Transport aérien .......... 11 5 6
Autres modes de transport 1 97 75 22

Transport de personnes 34 27 7
Transport maritime .... ... . ... ... ...
Transport aérien .......... 29 22 7
Autres modes de transport 1 5 4 1

Autres frais de transport 24 16 8
Transport maritime ..... ... 18 9 9
Transport aérien .. . ....... 2 4 -2
Autres modes de transport 1 5 3 2

Total 286 221 65
Transport maritime ... ..... 138 108 30
Transport aérien .......... 41 31 10
Autres modes de transport 1 106 82 25

Source: BNB.

1 Principalement le transport routier, ferroviaire et fluvial.
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lesquels remplissent une fonction pour l'ensem-
ble du marché européen. En 1995, ces services
de transports ont dégagé un excédent de 65 mil-
liards.

Ils couvrent le transport de passagers et de
marchandises, quel qu'en soit le mode (mariti-
me, aérien ou autre), ainsi que les services auxi-
liaires et les activités connexes, comme les frais
de chargement et d'emballage.

La rubrique « fret» de la balance des paie-
ments ne reflète toutefois pas l'intégralité des
frais de transport engagés, dont une partie est
en effet comprise dans les exportations et im-
portations de marchandises, en fonction des
conditions du contrat passé entre l'acheteur et
le vendeur du bien. A cette réserve près, l'évo-
lution du fret est étroitement liée à celle du
commerce de biens, ce qui explique notamment
pourquoi cette rubrique dégage un surplus, qui
a en outre tendance à s'accroître depu is le dé-
but des années 1980; en 1995, ce surplus a
atteint 49 milliards. Le nouveau système de col-
lecte permet désormais de répartir ce surplus
par mode de transport. Le transport maritime
est prépondérant dans les flux de fret: en 1995,
il représentait quelque 55 p.c., le transport rou-
tier, ferroviaire et fluvial représentant 40 p.c. et
le solde relevant du transport aérien. Cette ré-
partition est pratiquement identique en recettes
et dépenses et se retrouve donc également au
niveau du solde. Une telle répartition en valeur
s'éloigne sans doute de celle des volumes
transportés, car les distances parcourues et les
prix unitaires varient fortement d'un mode de
transport à l'autre: il est probable que la part
des quantités transportées par voie maritime et
aérienne serait alors inférieure, et vice-versa
pour celle des quantités transportées par route,
chemin de fer ou voie fluviale.

Enfin, les activités de transport de personnes
dégagent un excédent, qui s'est élevé à 7 mil-
liards en 1995, réalisé presque exclusivement
dans le transport aérien, ce qui signifie que les
compagnies aériennes nationales fournissent da-
vantage de services aux étrangers que les com-
pagnies étrangères n'en prestent pour des rési-
dents. Ce surplus n'implique cependant pas né-
cessairement que les activités des compagnies
nationales apportent une contribution nette à la
balance des paiements, puisqu'elles importent
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notamment une partie de leurs inputs, p.ex. les
carburants.

Déplacements à l'étranger

Les déplacements à l'étranger donnent, en
recettes, la valeur des biens et services achetés
par les non-résidents - y compris les étudiants
et les personnes en traitement médical - lors
de leur séjour en UEBL et, én dépenses, les
achats correspondants des résidents lors de leur
séjour à l'étranger. Ces déplacements produisent
un déficit structurel; en 1995 il a atteint
103 milliards, soit 1,2 p.c. du PIB. Son ampleur
approche celle enregistrée par l'Allemagne ou
les Pays-Bas. Ces pays, contrairement à la
France, l'Espagne ou l'Italie, ne disposent, pas
plus que I'UEBL, d'avantages comparatifs en ter-
mes de tourisme susceptibles d'attirer massive-
ment les étrangers et de retenir les résidents,
avec pour conséquence, dans la rubrique dépla-
cements à l'étranger, des recettes faibles et des
dépenses élevées. Une comparaison sur une pé-
riode plus longue montre que les déplacements
à l'étranger sont relativement sensibles aux im-
portants mouvements de cours de change: la
dévaluation de 1982, en renforçant l'attrait de
I'UEBL pour les non-résidents et en diminuant
le pouvoir d'achat des résidents à l'étranger, a
provoqué une contraction du déficit, qui repré-
sentait à peine 0,4 p.c. du PIB en 1984. Ce
n'est qu'en 1992 que le déficit a retrouvé le
niveau qu'il avait atteint avant la dévaluation.
L'évolution des surplus de déplacements à
l'étranger dégagés par des pays comme l'Italie
ou l'Espagne, qui ont sensiblement augmenté
depuis 1992, année à partir de laquelle les mon-
naies de ces pays se sont dépréciées vis-à-vis
des monnaies les plus fortes du SME, confirme
la sensibilité de cette catégorie de dépenses aux
variations de cours de change. Cette sensibilité
s'explique en partie par la très grande difficulté
pour les producteurs nationaux d'atténuer l'in-
cidence d'une dévaluation en ajustant leurs prix
à la nature de leurs clients étrangers car ceux-ci,
étant sur place, se fondent dans la clientèle lo-
cale. Le solde des déplacements à l'étranger est
également sensible à la situation conjoncturelle
par le biais de l'évolution du revenu disponible
des ménages: la lente dégradation du solde ob-
servée depuis 1984 n'a ainsi été interrompue
qu'en 1993, unique année de croissance éco-
nomique négative au cours de cette période.



Autres services prestés par le secteur privé

Comme mentionné dans la partie 1, une
répartition plus fine des opérations sur services
est disponible, depuis 1995, pour les autres ser-
vices prestés par le secteur privé. Ces données
indiquent que I'UEBL n'est pas également active
dans toutes les branches de services. Le surplus
est essentiellement généré par les activités d'as-
surance, les services financiers et les « autres
services commerciaux », qui sont ventilés davan-
tage ei-dessous,

Les recettes nettes de 10 milliards encais-
sées au titre des services d'assurance sont con-
centrées dans les secteurs des assurances-vie et
de la réassurance. Ces activités sont précisément
celles dans lesquelles certaines sociétés luxem-
bourgeoises se sont spécialisées sous l'impulsion
de la libéralisation du marché européen des ser-
vices, mais également par le biais d'une légis-
lation fiscalement favorable au développement
de sociétés captives de réassurance au sein des
grandes multinationales. Ces captives opèrent
comme réassureurs des risques contre lesquels

(milliards de francs)

TABLEAU 8 - AUTRES SERVICES RENDUS PAR LE SECTEUR
PRIVE

1995

18
2

13
7

536

9
1

- 8
- 2

75

Services de communication
Services postaux et courrier
Services de télécommunica-

tions

Services de construction .

Services d'assurance .

Services fi nanciers

Services d'informatique et d'in-
formation .
Service d'informatique .
Service d'information .

Redevances et droits de licence

Autres services commerciaux

Services personnels, culturels et
récréatifs .
Services audiovisuels et

connexes
Autres .

Total .

Source: BNB.

Recettes Dépenses Solde

16
20

66
143

19
19

15
14
2

35
283

18

316

11

5
6

611

9

22

56
95

7

- 2

10
49

4
5

- 1

-17

32

20 - 9

TABLEAU 9 - SERVICES D'ASSURANCE

(milliards de francs)

1995

Recettes Dépenses Solde

Assurances-vie . 5 4

1

11 10
50 42 8

2 -1

66 56 10

Assurance-frêt

Autres assurances directes .

Réassurance .

Services auxiliaires .

Total .

Source: BNB.

d'autres filiales du groupe se sont couvertes au-
près de compagnies d'assurances extérieures.
D'une part, cette technique permet de mieux
couvrir des risques industriels très spécifiques
pour lesquels il est difficile de trouver des con-
ditions avantageuses sur le marché. D'autre part,
la législation luxembourgeoise permet aux cap-
tives de mettre en réserve, pour couvrir les dom-
mages futurs, les primes recueillies, et ce, sous
certaines conditions, en franchise d'impôts.

8
1

Le développement de la place financière de
Luxembourg est également un facteur détermi-
nant de l'excédent engrangé dans le domaine
des services financiers, qui s'est élevé à 49 mil-
liards en 1995. Comme les années précédentes,
une grande partie de celui-ci est en effet liée
à l'activité des organismes luxembourgeois de
placement collectif. Les activités bancaires gé-
nératrices de commissions sont également en
boni, tant au niveau des banques belges que
luxembourgeoises.

La dernière spécificité de I'UEBL dans les
échanges internationaux de services relève des
« autres services commerciaux », qui ont au to-
tal, en 1995, dégagé un surplus de 32 milliards.
A côté de recettes nettes relativement limitées
dans les services de publicité et d'architecture
et d'ingénierie, ce surplus s'est essentiellement
constitué grâce à l'excédent substantiel dégagé
par les services entre entreprises liées. Ces ser-
vices - qui, faute d'informations suffisantes,
n'ont pu être classés en fonction de leur nature
dans les rubriques appropriées de la balance
des paiements - sont majoritairement des pre-
stations fournies par les centres de coordination
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TABLEAU 10 - AUTRES SERVICES COMMERCIAUX

(mi//iards de francs)

Autres services commerciaux, professionnels et techniques .....
Services juridiques, comptabilité, conseil en gestion et relations publiques .
Publicité, études de marché et sondages d'opinion .
Recherche et développement .
Architecture, ingénierie et autres services techniques .
Services aux activités agricoles et aux industries extractives .
Autres . .
Services entre entreprises liées, n.c.a. . .
dont: via les centres de coordination . .

Total .

Négoce international et autres services liés au commerce
Négoce international (net) .
Autres services liés au commerce ..

Leasing opérationnel .

1995

Recettes Dépenses Solde

35 49 -14
4 4

31 45 -14
10 9

271 226 45
9 11 - 3

27 19 7
9 9

24 22 2
3 5 - 2
6 10 - 4

194 149 45
48 27 21

316 283 32

Source: BNB.

aux entreprises de leur groupe à l'étranger, prin-
cipalement dans les domaines du conseil fiscal
et juridique, de la comptabilité et de la gestion
administrative, ainsi que dans les services finan-
ciers comme la gestion des risques de change
et de taux d'intérêt.

Le surplus dégagé par les services de télé-
communication est principalement lié aux rede-
vances versées à une société luxembourgeoise
pour l'exploitation d'un système de satellites,
tandis que celui enregistré au niveau des acti-
vités de consultance, développement ou entre-
tien de programmes informatiques est essentiel-
lement le fait des centres de coordination.

Dans d'autres catégories de services, I'UEBL
possède plutôt des désavantages comparatifs qui
expliquent leur solde déficitaire. Au niveau des
redevances et droits de licence par exemple
- qui recouvrent les revenus liés à la propriété
d'actifs non financiers incorporels comme les
brevets - I'UEBL est débiteur net à l'égard du
reste du monde, principalement vis-à-vis des
Etats-Unis, mais également de pays européens
comme les Pays-Bas, l'Allemagne, le Royaume-
Uni et la Suisse. II en est de même pour les
services audiovisuels, pour lesquels les dépenses
relatives aux frais de production et de .distribu-
tion de films cinématographiques et d'émissions
de télévision dépassent les recettes.
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Services publics non compris ailleurs

Les services publics non compris ailleurs
sont une catégorie résiduelle censée couvrir les
services rendus par le secteur public qui ne peu-
vent être attribués aux autres rubriques de la
balance; ils comprennent ainsi généralement les
frais liés aux représentations diplomatiques ou
aux bases militaires.

En raison de l'implantation en UEBL du siè-
ge d'importantes institutions internationales, de
nombreux pays ont été incités à y ouvrir ou à
y renforcer leur représentation diplomatique. II
existe ainsi un déséquilibre entre le nombre de
représentations étrangères en Belgique et du
personnel qui y travaille et les chiffres corres-
pondants relatifs aux implantations belges et
luxembourgeoises à l'étranger. Comme les
achats de biens et services locaux, ainsi que les
salaires payés au personnel local constituent
dans Ie premier cas des recettes pour I'UEBL
et, dans le second, des dépenses, il en résulte
des recettes nettes pour I'UEBL, qui se sont éle-
vées à 7 milliards en 1995.

Dans la balance des paiements de I'UEBL,
cette rubrique comprend également, et essen-
tiellement, les achats de services par les institu-
tions européennes - et, plus marginalement,



par I'OTAN - à des entreprises résidentes. Ces
achats ont été de l'ordre de 50 milliards en
1995 et auraient principalement eu trait à des
frais de recherche et développement, de loyers
et de services informatiques.

Au total, les services publics non compris
ailleurs ont dégagé, en 1995, un excédent de
56 milliards.

1.3 Revenus

Les revenus comprennent aussi bien les re-
venus du travail que les revenus de placements
et d'investissements.

Les revenus du travail comprennent princi-
palement les salaires, les traitements et les ré-
munérations de la main-d'oeuvre frontalière et
saisonnière. Les traitements et salaires des rési-
dents de I'UEBL qui sont employés notamment
par les institutions européennes établies en
UEBL sont également repris dans cette rubrique.
Les revenus de placements et investissements re-
groupent les revenus des investissements directs,
des investissements de portefeuille et des autres
placements. II s'agit entre autres d'intérêts et de
dividendes perçus et versés.

A l'instar de ce qui a été observé depuis
le début des années 1980, les revenus ont, en
1995, occasionné des recettes nettes pour
I'UEBL de 188 milliards.

Revenus du travail

L'UEBL perçoit structurellement davantage
de revenus du travail en provenance de l'étran-
ger qu'elle n'en verse au reste du monde; en
1995, ces recettes nettes se sont élevées à
64 milliards.

Ce surplus tient au fait que les institutions
internationales - en particulier les institutions
européennes - établies sur le territoire de
l'union sont considérées comme des entités non-
résidentes: en conséquence, les salaires qu'elles
versent à leur personnel résidant en UEBL sont
des recettes pou r celle-ci. Le montant de ces
salaires s'est élevé à 73 milliards et dépasse

largement celui des dépenses nettes effectuées
au titre du travail frontalier.

Si le nombre de Belges travaillant à l'étran-
ger est en effet supérieur à celui des travailleurs
étrangers occupés en Belgique, la situation in-
verse prévaut au Luxembourg. Le nombre des
travailleurs frontaliers entrants y a même forte-
ment progressé, particulièrement au début des
années 1990, ce qui montre que ce phénomène
est notamment lié au développement de la place
financière de Luxembourg. Les travailleurs fron-
taliers ne se cantonnent toutefois pas au secteur
financier, mais sont également très présents dans
la métallurgie, la construction ou le commerce
de gros et de détail. Au total, les frontaliers
français et allemands représentaient, au début
de 1994, 18 p.c. des travailleurs employés au
Luxembourg. Pour I'UEBL dans son ensemble,
le nombre de frontaliers entrants est ainsi supé-
rieur à celui des frontaliers sortants, ce qui
explique les versements nets à concurrence de
10 milliards au reste du monde enregistrés en
1995.

Revenus de placements et d'investissements

Les revenus nets de placements et d'inves-
tissements - 124 milliards de francs - com-
prennent, d'une part, les intérêts perçus et ver-
sés et, d'autre part, les revenus de dividendes,
tant des investissements de portefeuille que des
investissements directs. Comme mentionné dans
la partie 1, le principe des intérêts courus n'est
pas encore appliqué dans la balance des paie-
ments de I'UEBL. Les revenus de placements et
investissements sont donc enregistrés au moment
où les intérêts et les dividendes sont effective-
ment versés à l'étranger ou perçus de l'étranger.
Ce principe de base de caisse ne doit pas être
perdu de vue lors de l'analyse de ces revenus.
Cela signifie notamment que les modifications
dans le comportement de rapatriement des ré-
sidents et des non-résidents et les changements
dans la structure par terme des avoirs et enga-
gements peuvent fortement influencer le solde
des revenus. Une conversion d'avoirs à court
terme, comme des dépôts, en avoirs à long ter-
me, tels que des obligations, par exemple, post-
posera les versements de revenus d'intérêts,
éventuellement à l'année suivante" tandis qu'un
mouvement inverse les avancera.
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GRAPHIQUE 7 - SOLDE DES REVENUS DE PLACEMENTS ET
D'INVESTISSEMENTS ET RENDEMENTS DES
AVOIRS ET ENGAGEMENTS EXTERIEURS

SOLDE DES REVENUS DE PLACEMENTS
ET D'INVESTISSEMENTS DE L'UEBL

160 milliards de francs 160

82 84 86 88 90 92 94

RENDEMENTS IMPLICITES
ET THEORIQUES DES AVOIRS
ET ENGAGEMENTS EXTERIEURS
DE L'UEBL

15 (pourcentages) 15

13

11

9

7

82 84 86 88 90 92 94

Rendement implicite des avoirs 1

- Rendement implicite des engagements

Taux de rendement du marché, pondérés par
la structure par terme et par devise des avoirs

Source: BNB.

1 A l'exclusion de l'or monétaire.

Les revenus nets ont été en grande partie
estimés pour 1995. L'introduction du nouveau
système de collecte des données a entraîné des
lacunes dans les statistiques imputables au fait
que les deux plus grands organismes de com-
pensation de titres au monde sont établis en
Belgique et au Luxembourg. II semble en effet
extrêmement difficile pour ces organismes de
distinguer les intérêts qui reviennent ou sont à
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charge de résidents de ceux versés à leur clien-
tèle non résidente ou dus par celle-ci.

L'évolution des revenus nets de placements
et d'investissements est essentiellement détermi-
née par celle de la position extérieure nette et
des taux d'intérêt du marché. La tendance à la
hausse de ces revenus nets - qui dégagent un
surplus depuis 1986 - sur les dix dernières an-
nées doit être mise en rapport avec le fait que,
chaque année, I'UEBL enregistre une augmen-
tation des avoirs nets sur l'étranger, principale-
ment sous l'influence des surplus courants de la
balance des paiements. En 1995, la croissance
des avoirs nets sur l'étranger a contribué une
nouvelle fois à la légère progression du surplus
des revenus.

L'incidence de l'évolution des taux du mar-
ché sur le solde net des revenus de placements
et d'investissements est très complexe. La struc-
ture de l'actif et du passif sur l'étranger est très
différenciée, tant pour ce qui est des instruments
utilisés (dépôts, obligations, actions, investisse-
ments direct, ...) que de la composition par de-
vise et par terme. II ne faut donc pas tenir
compte uniquement de l'évolution de nombreux
taux du marché et de la rentabilité relative des
entreprises de I'U EBL et étrangères, mais aussi
des glissements dans la structure des actifs et
des passifs. Par ailleurs, les banques de I'UEBL
jouent un rôle important sur le marché interna-
tional dans I'intermédiation des flux financiers.
Le résultat est aussi déterminé par le fait qu'elles
appliquent des taux créditeurs et débiteurs dif-
férents pour des instruments identiques - tant
du point de vue de la forme, du terme que de
la devise -, différence qui peut encore varier
en fonction des circonstances du marché. Bien
que cette marge d'intermédiation soit générale-
ment très limitée, elle fournit - rapportée à de
très importants avoirs et engagements - un
montant considérable de revenus d'intérêts nets
pour I'UEBL.

Une indication quant à l'orientation de l'in-
fluence de l'évolution des taux d'intérêt peut
être obtenue en calculant une moyenne des taux
du marché pondérée chaque année par la struc-
ture des actifs sur l'étranger. II en ressort que
le rendement implicite de l'actif et du passif
extérieurs - c'est-à-dire les pourcentages obte-
nus en exprimant les revenus perçus et versés
enregistrés dans la balance des paiements en



pourcentage de l'actif et du passif - suit pra-
tiquement l'évolution de cette moyenne pondé-
rée'. En 1995, le rendement moyen pondéré
serait resté à peu près stable par rapport
à 1994, de sorte que l'influence des évolutions
de taux sur le solde net des revenus de place-
ments et investissements a été quasiment neutre.
La baisse de la plupart des taux à long terme
a en effet été compensée par l'augmentation
des taux à court terme de quelques devises im-
portantes comme le dollar, la livre sterling et le
franc français.

1.4 Transferts

Les transferts constituent la contrepartie des
transactions réelles ou financières effectuées à
titre gratuit. Comme il a été mentionné dans la
partie 1, la cinquième édition du Manuel de la
balance des paiements du FMI distingue les
transferts courants et en capital, seuls les pre-
miers étant encore placés dans le compte cou-
rant. Les transferts en capital sont en revanche
inscrits dans un compte de capital distinct.

On parle d'un transfert en capital lorsque
celui-ci a trait ou est lié au transfert d'un bien
immobilier et dans le cas d'une remise de dette.
Un transfert d'argent liquide, pour le finance-
ment d'investissements par le pays de destina-
tion, tombe également sous cette rubrique. Tous
les autres transferts sont considérés comme des
transferts courants.

En 1995, les transferts courants se sont sol-
dés par des paiements nets au reste du monde
de 96 milliards. Ils sont qualifiés de transferts
privés ou publics en fonction de la nature du
résident qui les a effectués ou qui en est le
bénéficiaire.

Les transferts privés comprennent les envois
d'économies des travailleurs migrants vers leur

1 Les rendements qui découlent de l'enregistrement des pai-
ements dans la balance des paiements, s'ils présentent un
profil similaire, n'en demeurent pas moins largement su-
périeurs à la moyenne pondérée des taux de rendement
du marché. Cette différence de niveau est attribuable au
développement, à partir de la fin des années 1980, des
opérations de swap et de trading qui, lorsqu'elles sont
enregistrées dans la balance des paiements, font augmenter
simultanément les recettes et les dépenses d'intérêts.

pays d'origine, les règlements de TVA ou d'ac-
cises à des pouvoirs publics étrangers ou leur
remboursement, les divers dons, contributions et
autres amendes reçus ou versés ainsi que les
pensions perçues de l'étranger. En 1995, comme
par le passé, ces opérations ont donné lieu à
des versements nets au reste du monde.

Les transferts publics sont quant à eux ma-
joritairement constitués des paiements nets ef-
fectués par I'UEBL à l'Union européenne; en
1995, ils se sont élevés à 43 milliards.

La contribution au financement du budget
de l'Union européenne a représenté en moyen-
ne, entre 1990 et 1995, quelque 1,4 p.c. du
PIB de I'UEBL; en 1995, elle s'est élevée à
112 milliards. Son évolution est le reflet de dif-
férentes réformes budgétaires qui ont principa-
lement visé à accroître la concordance entre les
contributions des différents Etats et leur prospé-
rité réelle. Dans le cas de I'UEBL, cela s'est
traduit par un alourdissement, jusqu'en 1994,
de la contribution basée sur le PNB; en 1995,
celle-ci a cependant diminué. La contribution
basée sur la TVA est demeurée pratiquement
stable. En revanche, les ressources propres tra-
ditionnelles, c'est-à-dire principalement les droits
de douanes, ont eu tendance à diminuer dans
le cadre de la libéralisation mondiale des échan-
ges de marchandises. En raison de la présence
de ports sur son territoire, des droits de douane
et des prélèvements agricoles sont également
perçus par la Belgique sur des marchandises à
destination d'autres pays de I'UE. Dans ce cas,
la charge de ces droits incombe à l'importateur
non résident, et ces recettes sont alors enregis-
trées dans d'autres rubriques de la balance des
paiements, sans qu'il soit possible de les localiser
avec précision. Ces droits étant payés par I'UEBL
à l'Union européenne, on ne peut donc pas en
conclure que I'UEBL supporte ces taxes.

Les politiques européennes ont quant à
elles rapporté des recettes annuelles qui sont
passées de 53 milliards en 1990 à 69 milliards
en 1995. La majeure partie de ces recettes dé-
coule de la politique agricole commune et est
constituée, d'une part, d'aides directes aux pro-
ducteurs résidents et, d'autre part, de restitu-
tions à l'exportation hors de I'UE, couvrant la
différence entre les cours mondiaux et les prix
garantis. Ces restitutions sont versées par le
Fonds européen d'orientation et de garantie
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TABLEAU 11 - TRANSFERTS ENTRE L'UEBL ET L'UNION EUROPEENNE'

(soldes en milliards de francs)

1990 1991 1992 1993 1994 1995

Transferts à destination de I'UE ........... .......... . -84 -106 -104 -108 -123 -112
Contribution au budget de I'UE ..................... -82 -103 -101 -105 -122 -112
Contribution au Fonds Européen de Développement Ré-

gional ....................... . ......... ......... . - 2 - 3 - 3 - 3 - 1 ...
Transferts en provenance de PUE .................... 53 66 68 66 68 69

Au titre de la politique agricole commune . . . . . . . . . . . . 50 62 58 51 52 62
Au titre des politiques structu relies . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 4 10 15 16 7

Solde ............................................... -31 - 40 - 36 - 42 - 55 - 43

Source: BNB.

I A partir de l'année 1995, les transferts en capital ne figurent plus dans ce tableau.

agricole (FEOGA) aux pays où ont été dédoua-
nées les marchandises. Pour diverses raisons, des
exportateurs d'autres pays européens ont choisi,
en 1995, d'exporter via les ports belges, gonflant
les recettes de I'UEBL en provenance du
FEOGA, qui ne sont pas le reflet fidèle du sou-
tien réel de I'UE au secteur agricole résident.
Les restitutions indûment perçues ont été ensui-
te reversées par la Belgique à leur bénéficiaire,
mais, comme ces dépenses sont enregistrées ail-
leurs dans la balance des paiements et ne peu-
vent être isolées, il est impossible de déterminer
avec précision le montant exact des restitutions
qui reviennent effectivement aux exportateurs
de I'UEBL.

La croissance des recettes en provenance
de I'UE a également résulté, jusqu'à 1994, de
transferts accrus au titre des politiques structu-
relles. Dans le cadre du plan pluriannuel
1994-1999 1, l'accent a en effet été mis sur ces
politiques dans le but d'accroître la convergence
entre les Etats membres. La Belgique a aussi
bénéficié de cette évolution. La baisse des re-
cettes au titre de politiques structurelles, en
1995, n'est qu'apparente, car une partie des
aides européennes prennent la forme de subsi-
des en capital qui sont désormais compris dans
les transferts en capital et non plus dans les
transferts cou rants.

, Les fonds structurels de I'UE ont été institués pour réduire
les écarts entre les Etats membres et les régions en matière
de niveau de vie, d'infrastructures et d'emploi. Deux plans
pluriannuels se sont succédé, l'un pour la période
1989 - 1993, le suivant pour les années 1994 - 1999.
Pour la première fois, des moyens financiers ont été trans-
férés aux régions en retard de développement des Etats
plus « riches ».
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Les autres transferts publics ont principale-
ment trait à des paiements nets de pensions
ainsi qu'à divers dons.

2. OPERATIONS EN CAPITAL ET
FINANCIERES

Comme il a été expliqué dans la partie 1
du présent article, l'ancien compte de capital
de la balance des paiements est désormais scin-
dé en deux composantes: le compte de capital
et Ie compte financier.

2.1 Opérations en capital

Le compte de capital est constitué de deux
rubriques, à savoir les transferts en capital, com-
me défini ci-dessus dans la partie 2, 1.4, et les
opérations sur actifs non financiers non produits.
Ces dernières transactions ont trait aux achats
et aux ventes notamment des brevets, licences
et marques. Les versements pour le transfert de
propriété de ces actifs seront donc dorénavant
distingués des rémunérations pour leur utilisa-
tion, qui sont enregistrées dans les opérations
sur services.

A l'heure actuelle, les informations relati-
ves aux opérations en capital sont encore frag-
mentaires; celles qui ont pu être recueillies



TABLEAU 12 - BALANCE DES PAIEMENTS DE L'UEBL

(soldes en milliards de francs)

1995

1ft 2- 3- 4-
Annéetrimestre trimestre trimestre trimestre

Opérations courantes .... . ............. , .. 190 43 92 120 445
Opérations en capital et financières ....................... -190 44 92 -120 -445

Opérations en capital . . .. ....... ... , .............. 3 2 6
Opérations financières ........... -193 - 44 - 93 -122 -450

Opérations peu sensibles à la politique monétaire et de change 1 - 44 - 12 23 26 6
dont: investissements directs ................. .......... .. - 28 - 21 11 22 - 15

Opérations sensibles à la politique monétaire et de change .... -248 196 60 48 56
dont: avoi rs et engagements en francs des non-résidents (nets) -291 450 184 - 77 265

titres des pouvoirs publics ...................... - 97 63 14 - 22 42
certificats .......... .................... - 37 11 26 - 38 - 38
obligations linéaires ........................... - 61 52 12 17 4

avoirs et engagements auprès des établissements de
crédit résidents (nets) .................. -194 387 170 - 55 308
au comptant ....... .................. 5 150 129 - 58 225
à terme ..... . ........................ -199 237 41 3 83

Dette publique en monnaies étrangères .... ......... - 10 -215 - 35 -261
Opérations de swap conclues par la BNB .. ......... 117 -218 26 -157 -231
Réserves de change nettes de la BNB' . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8 9 13 5 8

Source: BNB.

1 Investissements directs et opérations en franes des pouvoirs publics autres que sur titres. Signe . : sorties de capitaux.
2 Signe - : augmentation des réserves au comptant.

montrent, pour l'ensemble de l'année 1995, une
entrée nette de 5 milliards, constituée principa-
lement de subsides en capital versés par I'UE
aux régions et communautés belges. Les acqui-
sitions ou cessions d'actifs non financiers non
produits ont quant à elles été négligeables.

2.2 Opérations financières

L'ensemble du solde de la balance courante
et des opérations en capital permet de déduire
la capacité nette ou le besoin net de finance-
ment d'une économie, qui se traduit par la for-
mation d'avoirs nets sur le reste du monde dans
le premier cas, ou, dans le second cas, d'enga-
gements nets envers le reste du monde. Le
compte des opérations financières indique non
seulement les formes sous lesquelles s'est maté-
rialisé ce mouvement net, mais aussi la nature
des réallocations de portefeuille affectant les
avoirs et engagements existant vis-à-vis de
l'étranger.

La présentation détaillée de ces opérations
selon le schéma proposé par le FMI dans la
cinquième édition du Manuel de la balance des
paiements n'a pu être finalisée à ce jour, en
raison de grandes difficultés rencontrées dans la
mise en œuvre du nouveau système de collecte,
lesquelles ont engendré d'importantes erreurs et
omissions.

C'est pourquoi il a été élaboré une présen-
tation analytique et synthétique, qui vise à re-
grouper les opérations financières selon l'impact
que peuvent exercer sur elles les autorités mo-
nétai res. Les transactions fi nancières des entre-
prises et particuliers résidents et non résidents
- encore appelées « opérations autonomes» -
s'effectuent en effet en fonction notamment de
l'évolution respective des taux d'intérêt et des
cours de change en UEBL et à l'étranger, mais
les influencent également. En dernier ressort, il
appartient aux autorités monétai res d 'i nterven ir
sur le marché monétaire ou de change en fonc-
tion de l'objectif de cours de change qu'elles
se sont assigné.
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Trois catégories de transactions financières
ont dès lors été distinguées. La première a trait
aux opérations sur les déterminants desquels les
autorités monétaires ont peu d'influence, com-
me les investissements directs. La deuxième cou-
vre les transactions qui sont censées répondre
aux signaux donnés par les autorités monétaires
par le biais de modifications de taux d'intérêt
ou de cours de change, de facto principalement
des signaux en termes de taux depuis la liaison
étroite du franc belge au mark allemand. Com-
me mentionné précédemment, on ne peut, au
sein de cette catégorie de transactions, opérer
de distinction par instrument et par secteur, pas
plus qu'une répartition claire des avoirs et en-
gagements des résidents par rapport à l'étranger,
conformément à la nomenclature du FMI. Cela
explique qu'une seule catégorie de transactions
particulièrement pertinente pour l'analyse ait été
mise en lumière, à savoir les transactions dont
des non-résidents ont pris l'initiative et qui té-
moignent de leur préférence - éventuellement
changeante - pour des avoirs en francs plutôt
que dans d'autres devises. II s'agit plus particu-
lièrement de leurs avoirs en titres des pouvoirs
publics en francs - certificats et obligations -
et de leurs avoirs nets en francs auprès d'éta-
blissements de crédit de I'UEBL.

Si les opérations susmentionnées ne réta-
blissent pas spontanément l'équilibre sur le mar-
ché des changes, celui-ci peut être atteint par
une variation des réserves au comptant, par une
modification du volume des swaps de devises
contre francs conclus avec les établissements de
crédit résidents ou par une variation de la dette
en devises des pouvoirs publics. Ces trois types
de transactions forment la troisième catégorie
d' opérations fi nancières.

Opérations peu sensibles à la politique
monétaire et de change

Les investissements directs couvrent les
transactions effectuées par une entreprise dans
le but d'établir une relation durable - tout en
exerçant une influence significative dans sa ge-
stion - avec une entreprise localisée dans un
autre pays, ainsi que toutes les opérations fi-
nancières effectuées entre elles par la suite.
Etant donné la position centrale de I'UEBL en
Europe et sa tradition d'ouverture, des relations
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GRAPHIQUE 8 - POSITION DE L'UEBL ET DES TROIS PAYS
VOISINS DANS LE FLUX D'INVESTISSEMENTS
DIRECTS DE L'OCDE

INVESTISSEMENTS DIRECTS ENTRANTS
(pourcentages des flux entrants
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INVESTISSEMENTS DIRECTS SORTANTS
(pourcentages des flux sortants
de la zone OCDE)

12 12

o 0
UEBL Allemagne France Pays-Bas

D 80-90

D 90-94
080-94

Source: OCDE.

d'investissements directs importantes se sont dé-
veloppées au fil des années, qui ont tradition-
nellement dégagé un solde positif.

Ainsi, entre 1980 et 1994, I'UEBL a attiré
4 p.c. des flux d'investissements directs entrant
dans les pays de l'OCDE, soit plus que
l'Allemagne ou les Pays-Bas,alors que son poids
dans cette zone économique, mesuré par le PIB,
n'est que de 1 p.c.; entre 1990 et 1994, cette
part s'est même élevée à 7 p.c. En tant que
pays investisseur, I'UEBL représente, avec 3 p.c.,
une part relativement moins importante qu'en
tant que pays d'accueil, même si celle-ci est
toujours supérieure à son poids économique
dans la zone, à l'instar de la France et des
Pays-Bas.
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TABLEAU 13 - INVESTISSEMENTS DIRECTS 1

(soldes en mi//iards de francs)

1994 1995

de I'étranger
en UEBL

de I'UEBL
à l'étranger

de l'étranger
en UEBL

de I'UEBL
à l'étranger

Capital social 2 ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••

Ventilation géographique

UE (15) .
dont: Allemagne .

Pays-Bas .
France .

Suisse .
Etats-Unis .
Canada .

- Japon .
- Autres .

Ventilation sectorielle J •.•.••................•.••••••••••••

Agriculture .
Industrie ' .
dont: industrie alimentaire .

transformation de produits énergétiques .
fabrications métalliques .
fabrication d'autres produits minéraux non métalliques

Services .
dont: commerce de gros et de détail .

institutions financières .
centres de coordination .

- Non déterminés au moment de l'investissernent ' .

Autres .

dont' : centres de coordination .

Total .

249

173
8

68
54
-3
51
5

10
13

n.
n.
n.
n.
n.
n.
n.
n.
n.
n.
n.

22

n.

271

-80

-78
-12
-18
-28

2
- 2

5
- 3

n.
n.
n.
n.
n.
n.
n.
n.
n.
n.
n.

54

n.

-25

158 -107

108 76
20 7
40 33
17 18
18 3
17 9
3 19

2
11 20

25 31
1 29
8 14
7 3
3 7

85 58
8 4

24 55
48
47 - 18

117 -183

64 - 70

274 -290

Source: BNS.
1 Signe - : Investissements directs de l'UEBl à l'étranger ou désinvestissements de l'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 l'entreprise résidente contrepartie de l'opération d'investissement direct,
n'est disponible que depuis la réforme du système de collecte.

4 Cette rubrique comprend les investissements directs des sociétés de I'UEBL ou des sociétés étrangères 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, à con-
currence de 15 milliards. Cette année a en effet
été marquée par quelques opérations relative-
ment importantes de rachat d'entreprises étran-
gères par des sociétés belges; en revanche, l'ap-
port de capital social par les sociétés étrangères
dans les entreprises belges a été moins important
qu'au cours des années précédentes.

Les investissements directs effectués par des
entreprises étrangères 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 à 158 mil-
liards. Ces entrées de capitaux proviennent à
concurrence de 70 p.c. des Etats membres de
I'UE, plus particulièrement 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 à 48 milliards, soit près de 30 p.c.
du total. L'apport de capital dans les centres de
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coordination vise à répondre au souci croissant
des milieux industriels et financiers de voir leurs
débiteurs dotés de fonds propres suffisants pour
couvrir les risques de crédit, de taux d'intérêt
ou de change. Cette évolution est particulière-
ment importante dans le cas des centres de
coordination puisque le financement des inves-
tissements des filiales du groupe, la gestion de
trésorerie et de risques d'intérêt ou de change
comptent parmi leurs principales activités. En
outre, de nombreux groupes multinationaux
considèrent que la maison mère ne peut ou ne
doit pas donner sa garantie pour les fonds em-
pruntés par ses filiales; dans ce cas, les fonds
propres du centre de coordination peuvent jouer
ce rôle, en témoignant notamment du caractère
permanent de son implantation dans Ie pays.

Les constitutions de sociétés et prises de
participations par des sociétés étrangères ont
également été importantes dans le secteur fi-
nancier de I'UEBL. Ces investissements entrent
surtout dans le cadre des restructurations du
secteur financier en Europe qui se justifient dans
la perspective de la monnaie unique. Dans l'in-
dustrie, les investissementsse sont surtout con-
centrés dans le secteur de la pétrochimie, des
fabrications métalliques et de la fabrication d'au-
tres produits minéraux non métalliques.

Les autres opérations effectuées par les so-
ciétés étrangères avec les entreprises belges et
luxembourgeoises qui leur sont liées se sont sol-
dées par des prêts nets de 117 milliards, dont
plus de la moitié à leur centre de coordination.

Les entreprises résidentes ont quant à elles
augmenté leurs avoirs nets dans des sociétés à
l'étranger à hauteur de 290 milliards. Les inves-
tissements nets sous la forme de constitutions
et d'extensions de sociétés et de prises de par-
ticipations ont été le résultat, d'une part, de la
vente par une société résidente d'une impor-
tante participation aux Etats-Unis et, d'autre
part, de la réalisation de nouveaux investisse-
ments dans I'UE, principalement aux Pays-Bas
et en France, et au Canada. La totalité du mon-
tant des investissements réalisés n'apparaît tou-
tefois pas nécessairement dans les investisse-
ments en capital social, car la classification des
opérations est influencée par les modalités
choisies pour leur financement. Les prises de
participations peuvent en effet être financées
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directement par l'acheteur, mais également in-
directement via des prêts octroyés à des filiales
à l'étranger. Ce mode de financement a été
utilisé pour l'une des importantes opérations
mentionnées plus haut. Les prêts ainsi consentis
sont dès lors compris dans le montant de
183 milliards de prêts nets d'entreprises de
I'UEBL aux entreprises étrangères qui leur sont
liées. Ce résultat global reflète par ailleurs un
retour à une situation normale après les rem-
boursements nets qui avaient exceptionnelle-
ment été enregistrés en 1994.

Opérations sensibles à la politique
monétaire et de change

De par leur nature, les opérations financiè-
res, autres que les investissementsdirects, sont
davantage sensiblesaux variations de taux d'in-
térêt et de cours de change. En effet, il s'agit
principalement des investissementsde portefeuil-
le des non-résidents en UEBL et des résidents
à l'étranger, de leur formation de dépôts et des
emprunts qu'ils ont contractés.

Ces opérations se sont soldées, en 1995,
par un surplus de 56 milliards, mais leur évo-
lution n'a pas été homogène en cours d'année:
d'importantes sorties nettes de capitaux au pre-
mier trimestre ont été suivies durant trois tri-
mestresd'un afflux net. Ce profil reflète en gran-
de partie le comportement des investisseurs
étrangers à l'égard des placements en francs.

Au premier trimestre, dans un contexte de
tensions au sein du SME, les non-résidents ont,
en effet, diminué leurs avoirs nets en francs de
291 milliards. Comme lors de précédentes pé-
riodes d'instabilité sur le marché des changes,
les ventes à terme, qui ont atteint 199 milliards,
ont constitué le canal privilégié de prises de
position à la baisse du franc. Les non-résidents
ont également réduit leur portefeuille de titres
des pouvoirs publics, tant sous la forme de cer-
tificats de trésorerie que d'obligations linéaires.

Lorsque le calme est revenu sur le marché
des changes, après la dévaluation au début du
mois de mars de la peseta et de l'escudo, et
la baisse, à la fin de ce mois, des taux officiels
allemands, les ventes à terme ont en grande
partie été dénouées, des achats à terme de



GRAPHIQUE 9 - DIFFERENTiEl DES TAUX

(différence, en peurcents. entre les taux en francs et les taux en
monnaies étrangères)
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Source: BNB.

francs ont eu lieu et les avoirs nets au comptant
auprès des banques de l'UEBl ont augmenté,
de sorte qu'au deuxième et au troisième trime-
stre, les entrées nettes de capitaux à court terme
des non-résidents se sont élevées à plus de
600 milliards. Par ailleurs, dès la fin du mois
de juin, le différentiel de taux à court terme à
l'égard du mark, qui avait dépassé 1 p.e. en
mars, est redevenu négligeable. En toute fin
d'année, il est même devenu légèrement négatif,
ce qui peut expliquer pourquoi les non-résidents
ont alors diminué leurs avoirs nets en francs. Ils
ont réduit leur portefeuille de certificats de tré-
sorerie et augmenté leurs emprunts en francs
dans Ie but, peut-être, de placer ces fonds dans
des monnaies comme le franc français, la lire ou

la peseta qui, tout en s'appréciant à l'égard du
franc, offraient des taux sensiblement supérieurs.

les transactions sur obligations publiques
ont présenté un profil quelque peu différent.
Elles sont surtout sensibles à l'évolution des taux
d'intérêt à long terme, en UEBl et à l'étranger,
et aux perspectives qui les entourent. les ventes
nettes au premier trimestre se sont donc situées
dans le prolongement de celles réalisées dans le
courant de 1994, où une tendance à la hausse
des taux d'intérêt à long terme était observée
dans la plupart des pays industrialisés. lorsque
ces derniers ont reculé, au printemps, les non-
résidents ont de nouveau rempli leur portefeuille
obligataire. Dans le courant du second semestre,
l'intérêt des non-résidents a semblé surtout in-
fluencé par l'écart d'intérêt avec les obligations
françaises. II est en effet souvent apparu dans
le passé que les OlO belges étaient fortement
concurrencés par les OAT françaises 1 qui, pour
les non-résidents, sont considérées comme des
produits similaires. Ainsi, par solde, des obliga-
tions belges ont été cédées au troisième trime-
stre, lorsque l'écart d'intérêt est devenu négatif
au détriment du franc belge; ce mouvement
s'est inversé au quatrième trimestre, parallèle-
ment à la disparition de l'écart d'intérêt négatif.

l'évolution des avoirs et engagements des
particuliers et sociétés non bancaires résidents
pour lesquels le détail des transactions manque
pour le moment et qui comprennent - parce
qu'elles ont été calculées par différence - les
éventuelles erreurs et omissions dans les autres
rubriques de la balance s'est soldée par des
sorties de capitaux d'environ 200 milliards. Cel-
les-ci n'ont pourtant pas compensé l'offre nette
de devises qui a découlé du surplus courant et
des opérations en capital et financières com-
mentées ci-dessus.

2.3 Financement de la balance des
paiements

Afin d'éviter une nouvelle appréciation du
franc, conformément aux objectifs de politique
monétaire de stabilité par rapport au mark al-
lemand, et dans le contexte de taux d'intérêt à

1 Obligations assimilables du Trésor.

35



court terme qui se sont situés pratiquement tou-
te l'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 devisesà concurrence de 261 mil-
liards ont tout d'abord été cédées au Trésor
pour le remboursement d'emprunts en monnaies
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étrangères. La Banque a par ailleurs conclu des
transactions de swap contre franc belge avec les
établissementsde crédit pour 231 milliards, évi-
tant un accroissement non souhaité de la liqui-
dité du marché monétaire, et a accru ses ré-
servesnettes d'or et de devises pour un montant
de 8 milliards.



POSITION EXTERIEURENEnE DE LA BELGIQUE DE 1981 A 1994

1. INTRODUCTION

Comme annoncé dans l'article précédent
sur la balance des paiements, le FMI a défini,
dans le cinquième manuel de la balance des
paiements, l'ensemble des règles auxquelles doi-
vent satisfaire la compilation et la présentation
de la balance des paiements et des avoirs et
engagements extérieurs d'une économie par rap-
port à l'étranger, dans l'optique d'en assurer la
cohérence interne.

Conformément à ces recommandations, la
Banque a procédé à une estimation de la po-
sition extérieure nette de la Belgique'. Cette
estimation, dont les résultats pour les années
1981 à 1994 sont commentés dans le présent
article, repose sur la compilation de données
provenant de diverses sources statistiques. Des
données d'encours ont été utilisées lorsqu'elles
étaient disponibles; tel a surtout été le cas pour
les avoirs et engagements des établissements de
crédit et des autorités monétaires, pour lesquels
des schémas comptables détaillés existent, et
pour ceux des pouvoirs publics. En revanche,
les avoirs et engagements extérieurs des autres
secteurs - essentiellement les particuliers et les
sociétés non bancaires -, pour lesquels ce type
de sources n'est pas disponible, ont été évalués
à partir du cumul des flux de la balance des
paiements, réévalués pour tenir compte de
l'évolution des prix et des cours de change. Les
résultats obtenus relatifs aux avoirs et engage-
ments vis-à-vis de l'étranger présentent dès lors
une certaine marge d'erreur, qui s'accroît encore

1 La position extérieure nette de la Belgique a été publiée
pour la dernière fois en 1982 dans le Bulletin de la Ban-
que (LVllème année, tome I, n° 6, juin 1982, pp.3-30)
sous le titre « Evolution des avoirs et engagements de la
Belgique vis-à-vis de l'étranger de 1970 à 1981 ». La mé-
thodologie et les concepts utilisés, notamment quant à la
répartition par secteur, diffèrent sur un trop grand nombre
de points pour que les résultats obtenus à l'époque puis-
sent être comparés avec ceux de la nouvelle présentation
de la position extérieure nette.

si l'on souhaite mesurer la position extérieure
nette en se fondant sur Ie solde de ces deux
grandeurs. Cette marge d'erreur n'est cependant
pas suffisante pour remettre en cause l'analyse
développée dans les prochaines pages.

2. LIENS ENTRE lA POSITION EXTERIEURE
NETTE, lA BAlANCE DES PAIEMENTS
ET LES COMPTES NATIONAUX

La balance des paiements et la position ex-
térieure nette permettent d'établir les comptes
internationaux d'une économie. Ensemble, elles
donnent un aperçu complet, en termes de flux
et d'encours, des relations internationales d'une
économie:

la balance des paiements reflète l'ensemble
des transactions, réelles et financières,
conclues durant une période déterminée
entre les agents d'une économie - les ré-
sidents - et les agents des économies du
reste du monde, les non-résidents. Outre
le relevé statistique structuré des transac-
tions avec l'étranger qui contribuent à la
réalisation du produit national brut d'une
économie, la balance des paiements décrit
le contexte dans lequel a été conduite la
politique monétaire et de change;

la position extérieure nette recense, à un
moment précis, la valeur et la composition
des avoirs que les résidents se sont consti-
tués vis-à-vis des non-résidents et des en-
gagements qu'ils ont contractés envers eux.
Elle permet de définir le statut créditeur ou
débiteur net d'une économie, c'est-à-dire
la mesure dans laquelle cette économie a
contribué, par le passé, au financement du
reste du monde ou, au contraire, a eu re-
cours au financement extérieur.
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2.1 Liens entre la position extérieure et la
balance des paiements

Aspects théoriques

De même que pour une société commer-
ciale, le compte de résultats et les opérations
financières influent sur l'évolution du bilan, et
que, inversement, la situation patrimoniale a des
répercussions sur les transactions, il existe dif-
férentes relations entre les flux de la balance
des paiements et les encours de la position ex-
térieure nette de l'ensemble d'une économie.

Un excédent du solde courant signifie que
l'épargne brute des résidents est supérieure à
leurs investissements. En ajoutant le solde des
transferts en capital à cet excédent courant, on
obtient la capacité nette de financement de
l'économie, qui est donc mise à la disposition
du reste du monde. Celle-ci accroît les avoirs
nets de l'économie ou en diminue les engage-
ments nets. A l'inverse, un déficit courant mon-
tre que les investissements d'une économie ont
dépassé l'épargne brute intérieure, et ont donc
été en partie financés par l'épargne du reste du
monde, ce qui réduit d'autant les avoirs exté-
rieurs nets de l'économie ou en augmente les
engagements extérieurs nets. le solde courant
de la balance des paiements détermine par
conséquent l'évolution en volume des avoirs ou
engagements extérieurs nets. Contrairement aux
opérations financières, il augmente ou diminue
le patrimoine de l'ensemble des agents de l'éco-
nomie. En ce sens, la position extérieure nette
d'une économie correspond, à prix et cours de
change inchangés, au cumul des soldes des opé-
rations cou rantes.

Les mouvements financiers enregistrés dans
la balance des paiements indiquent quant à eux
de quelle manière l'excédent d'épargne est pla-
cé auprès du reste du monde ou comment sont
couverts les besoins de financement. Ainsi un
excédent courant peut-il s'exprimer par un ac-
croissement des réserves de change de la ban-
que centrale, comme il peut se traduire par des
placements à l'étranger de la part d'entreprises
et de particuliers résidents ou par une diminu-
tion de leurs engagements.

La répartition des avoirs et engagements
entre les différents secteurs nationaux n'est
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toutefois pas sans importance pour les autorités
monétaires. Une économie peut accumuler des
avoirs extérieurs nets qui, s'ils ne sont pas mo-
bilisables par les autorités monétaires parce
qu'ils sont détenus par le secteur privé, ne pour-
ront être utilisés pour financer un éventuel dé-
ficit de la balance des paiements. Inversement,
il n'est pas non plus nécessaire qu'une économie
accumule des réserves de change au-delà du
montant requis pour absorber les variations ac-
cidentelles et saisonnières des besoins de finan-
cement de la balance des paiements. Par consé-
quent, il est normal que la succession de soldes
courants positifs donne lieu à la constitution,
par le secteur privé, d'avoirs extérieurs nets.

Les opérations financières de la balance des
paiements comprennent également les opéra-
tions uniquement motivées par des considéra-
tions d'allocation des avoirs extérieurs, sans mo-
dification de l'ampleur de ceux-ci. II s'agit, par
exemple, pour les avoirs comme pour les en-
gagements, d'arbitrages d'actifs à une échéance
ou dans une monnaie déterminée en actifs pré-
sentant d'autres caractéristiques, ou de cessions
- entre deux secteurs intérieurs - d'avoirs dé-
tenus à l'étranger. Ces opérations peuvent aussi
modifier simultanément les avoirs et engage-
ments extérieurs, notamment lorsque des em-
prunts sont contractés pour le financement de
placements. De même, les opérations financières
internationales des différents secteurs de l'éco-
nomie peuvent s'effectuer en sens opposé, les
uns se finançant à l'étranger, les autres y plaçant
leur excédent d'épargne. Le compte financier
de la balance des paiements détermine donc
l'évolution de la structure des avoirs et engage-
ments extérieurs de l'économie.

Si le solde des opérations courantes et des
flux financiers de la balance des paiements agis-
sent sur le volume et la structure de la position
extérieure nette, celle-ci est également influen-
cée par d'autres éléments. Ainsi les avoirs et
engagements libellés en monnaies étrangères
sont-ils convertis en monnaie nationale pour
l'établissement de la position extérieure. Or, les
taux de change peuvent fluctuer, modifiant le
montant des avoirs et engagements exprimés en
francs sans que des opérations aient eu lieu.
Dans la mesure où la composition des avoirs
par monnaie diffère de celle des engagements,
les fluctuations de taux modifient aussi la posi-
tion extérieure nette.



SCHEMA 1 : LIENS ENTRE LA POSITION EXTERIEURE NETTE, LA BALANCE DES PAIEMENTS ET LES COMPTES NATIONAUX D'UNE ECONOMIE
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Par ailleurs, conformément à la méthodo-
logie du FMI, les actifs et les passifs doivent
être évalués à leur valeur de marché au moment
de l'établissement de la position extérieure. Des
modifications de cette valeur de marché, par
exemple des cours des actions ou des obliga-
tions, ont une incidence semblable à celle des
fluctuations des cours de change sur la position
extérieure. Enfin, la destruction ou la disparition
d'actifs, par l'amortissement de créances dou-
teuses, par exemple, influencent également la
position extérieure sans que des transactions
aient eu lieu.

Si les flux de la balance des paiements dé-
terminent, hors influence des prix et des cours
de change, Ie volume et la structure de la po-
sition extérieure nette, ceux-ci ont à leur tour
une incidence sur le solde courant, par le biais
d'une de ses composantes, à savoir les revenus
de placements et d'investissements, qui sont une
sous-rubrique des revenus.

Abstraction faite des différences de rende-
ment pouvant exister entre les avoirs et enga-
gements, une position extérieure nette créditrice
entraînera des recettes nettes au titre des reve-
nus de placements et d'investissements dans la
balance des paiements. Celles-ci peuvent gonfler
l'excédent des autres opérations courantes ou
compenser un éventuel déficit, provoquant un
surplus courant. Un effet dynamique d'auto-
alimentation de la position extérieure nette ap-
paraît alors: le surplus de revenus qu'elle gé-
nère provoque un excédent courant ou conso-
lide le surplus existant. Les avoirs extérieurs nets
augmentent et induisent, à leur tour, une hausse
des revenus nets de placements. Cet effet « bou-
le de neige », positif dans la situation décrite,
peut aussi jouer en sens inverse, lorsque le solde
négatif des revenus de placements s'ajoute à
celui des autres opérations courantes ou est su-
périeur à l'excédent qu'elles ont laissé. Quand
le solde des revenus de placements est de signe
opposé à celui des autres opérations courantes,
alors que son montant absolu lui est inférieur,
il exerce un effet modérateur sur l'évolution de
la position extérieure nette.

Outre le lien direct et mécanique qui existe
entre la position extérieure nette et la balance
des paiements au travers des revenus de place-
ments et d'investissements, la position extérieure
d'un pays peut, dans certaines conditions, avoir
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également une influence sur la balance des paie-
ments par le biais des mécanismes de marché.
Ainsi, un pays confronté à un déficit récurrent
du compte courant ne peut accumuler des en-
gagements extérieurs nets sans prendre de me-
sures de correction des déséquilibres de sa ba-
lance des paiements. A défaut, les participants
aux marchés imposeront tôt ou tard les correc-
tions nécessaires en vendant une partie de leur
portefeuille d'actifs émis par ce pays. Les mé-
canismes de marché mis en œuvre exerceront
alors une pression sur les taux d'intérêt et le
cours de change. L'augmentation des taux et la
dépréciation de la monnaie qui en découleront
dans le pays débiteur auront pour effet de ré-
duire la valeur de ses engagements dans le por-
tefeuille des créanciers jusqu'à ce qu'ils attei-
gnent un nouvel équilibre. Pourvu qu'elles s'ac-
compagnent d'autres interventions de politique
économique, cette hausse des taux et cette dé-
préciation faciliteront toutes deux les ajuste-
ments de la balance des paiements. La première
accroîtra la tendance à l'épargne et induira une
nouvelle importation nette de capitaux, tandis
que la seconde améliorera la position concur-
rentielle vis-à-vis de I'étranger. Ces ajustements
de la balance des paiements sont d'autant plus
nécessaires qu'un pays débiteur ne peut indé-
finiment financer un déficit de ses transactions
courantes avec le reste du monde par une im-
portation de capitaux sans provoquer un effet
« boule de neige» des charges d'intérêts et se
retrouver dans une situation intenable en ma-
tière de compte courant.

Résultats pour la Belgique

Sur la base des sources actuellement dis-
ponibles, le solde des avoirs et engagements ex-
térieurs de la Belgique s'élèverait, selon les es-
timations, à 1.179 milliards de francs à la fin
de 1994, soit 15,5 p.c. du PIB de cette année.
Bien que l'évolution de la position extérieure
nette ait également été influencée par des dif-
férences d' évaluation, elle reflète surtout I'évo-
lution du cumul des soldes des opérations cou-
rantes de la Belgique avec le reste du monde'.

1 En l'absence de balance des paiements pour la Belgique,
le solde courant a dû être estimé. II a été calculé au
départ de la répartition des données de la balance des
paiements de I'UEBL entre la Belgique et le Luxembourg,
de l'estimation des opérations courantes bilatérales entre



GRAPHIQUE 1 - POSITION EXTERIEURE NEnE ET SOLDE
COURANT CUMULE DE LA BELGIQUE
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Les déficits du compte courant enregistrés
entre 1981 et 1985 ont pesé sur l'évolution de
la position nette, les avoirs nets diminuant au
fil des ans, Les surplus croissants dégagés depuis
1986 ont imprimé un renversement de tendance
et accéléré la formation d'avoirs extérieurs nets.
Un surplus courant considérable ayant de nou-
veau été enregistré en 1995, ceux-ci ont sans
doute continué d'augmenter. Sur la base des
informations partielles actuellement disponibles,
la position extérieure nette tendrait, selon les
estimations, vers 18 p.c. du PIB à la fin de
1995,

La différence entre la position extérieure
nette et le solde courant cumulé est due à l'éva-
luation des avoirs et engagements aux prix et
cours de change du marché 1 à la date d'arrêt
de la position.

la Belgique et le Luxembourg réalisée par le STATEC et
d'une évaluation du solde des flux entre les deux pays
en matière de revenus de placements et d'investissements.
Les résultats obtenus diffèrent très légèrement de l'estima-
tion figurant dans les comptes nationaux de la Belgique.
Le solde courant est demeuré inférieur à celui de I'UEBL,
mais a suivi, pendant toute la période considérée, c'est-
à-dire de 1981 à 1994, une évolution parallèle.

1 Elle peut également provenir, dans une mesure limitée,
d'autres ajustements, tels que les ruptures de séries pour
certaines données relatives aux stocks qui ont servi de
matériel de base.

Les modifications de prix d'actifs comme
les actions et les obligations constituent un pre-
mier élément pertinent à cet égard. Les varia-
tions des prix du marché sont toutefois unique-
ment prises en considération pour les portefeuil-
les d'actions et les investissements directs, plus
précisément ceux ressortissant au capital social.
Les cours des obligations, dont la variation est
plus limitée que celle des autres actifs et qui,
en outre, ne présentent pas de tendance à long
terme, car ils se rapprochent de la valeur no-
minale au fur et à mesure que leur durée ré-
siduelle se raccourcit, n'ont pas été pris en
compte,

L'évaluation des portefeuilles d'actions et
d'investissements directs en capital social est cal-
culée, à défaut d'informations plus adaptées sur
l'évolution de la valeur des entreprises nationa-
les et étrangères, à partir d'indices boursiers na-
tionaux et internationaux. L'évolution de ces in-
dices a entraîné un important accroissement des
avoirs et engagements bruts sur l'ensemble de
la période. Les mouvements de baisse des cours
entre 1987 et 1990 et, plus récemment, en
1994 n'ont que temporairement infléchi la ten-
dance à la hausse.

En termes nets, en revanche, ce facteur a
pesé sur la position extérieure: les positions en
actions, à l'exclusion des parts des organismes
de placement collectif (OPC), et en investisse-
ments directs en capital social, dont la rééva-
luation s'effectue sur la base de l'évolution des
indices boursiers, dégagent l'une et l'autre un
solde négatif. Une hausse des cours boursiers
provoque dès lors une détérioration de la po-
sition extérieure nette, tandis qu'une baisse de
ces cours, comme en 1994, entraîne une amé-
lioration. En ce qui concerne les parts d'OPC,
les effets de prix spécifiques - déduits des in-
formations publiées par l'Association belge des
organismes de placement collectif (ABOPe) et
par la Commission bancaire et financière
(CBF) - ont surtout eu une influence notable
à la fin de la période sous revue, négative en
1992 et 1994 et positive en 1991 et 1993.

L'incidence des variations du cours de l'or
ne se manifeste que sur les réserves de change
de la Banque. Les avoirs en or des autres sec-
teurs résidents, qui ne font pas partie des ré-
serves, ne sont en effet pas considérés comme
un actif sur l'étranger, mais sont inclus dans le
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stock de capital réel de l'économie. La très forte
progression du cours de l'or en 1982 et son
maintien à un niveau élevé en 1983 ont permis
de freiner la détérioration de la position exté-
rieure nette au début de la période sous revue,
laquelle résultait des déficits courants de la ba-
lance des paiements. A partir de 1984, le repli
du cours de l'or a exercé un effet négatif limité
sur l'évaluation des actifs.

Enfin, la modification du cours de change
de la monnaie nationale est un troisième élé-
ment dont il faut tenir compte lors de la dé-
composition de la variation de la position exté-
rieure nette d'une période à l'autre. A première
vue, une appréciation de la monnaie nationale
entraîne une diminution des avoirs extérieurs
nets. La contre-valeur en francs des avoirs ex-
primés en devises qui se déprécient par rapport
au franc se réduit en effet 1. Les pays qui ont
acquis une position créditrice courent donc tou-
jours un risque de change, de sorte que la ques-
tion se pose de savoir s'ils ont placé leur ex-
cédent d'épargne de la manière la plus rentable.
Pour y répondre, il faut prendre en considéra-
tion les revenus nets de ces placements à l'étran-
ger. Les investisseurs ne seront en effet disposés
à investir en devises comportant un risque de
dépréciation que s'ils obtiennent une bonifica-
tion des intérêts suffisamment élevée. Ils exige-
ront donc une prime d'intérêt qui compensera
au moins la dépréciation attendue. La perte de
valeur des avoirs nets résultant de l'appréciation
de la monnaie nationale est donc compensée
par une hausse des recettes d'intérêts de l'étran-
ger qui, à son tour, se répercute dans le compte
courant et fait augmenter la position nette. Si
les marchés financiers sont efficaces, le patri-
moine financier de l'économie n'est pas influen-
cé par les choix des pays créditeurs.

Toutefois, contrairement aux effets d'une
appréciation ou d'une dépréciation sur les avoirs
et les engagements bruts, la nature de l'effet
net - positif ou négatif - des fluctuations des
cours de change n'est pas déterminée a priori.
Son analyse requiert que l'on tienne compte de
l'importance et de la structure par monnaie des
avoirs et engagements ainsi que de l'évolution

1 A moins, évidemment, que le prêt net au reste du monde
soit accordé dans la monnaie nationale, ce qui est assez
rare.
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des devises qui les composent. En effet, la pon-
dération des différentes monnaies n'est pas né-
cessairement égale à leur pondération au cours
de change effectif du franc qui sert habituelle-
ment à en mesurer l'évolution de la valeur. L'in-
cidence nette des cours de change pendant la
période considérée a fluctué, selon les années,
entre -150 et 90 milliards de francs, sans
qu'une tendance se dégage véritablement. Cet
effet a cependant été particulièrement prononcé
en 1994 : l'appréciation du franc a réduit les
avoirs et engagements de l'ordre respectivement
de 700 et 600 milliards, laissant un effet négatif
de plus de 100 milliards sur la position exté-
rieure nette.

Bien qu'une comparaison internationale des
statistiques sur la position extérieure doive être
effectuée avec précaution 2, le lien, pour un
grand nombre de pays industrialisés, apparaît
clairement entre la position extérieure nette et
l'évolution, dans le passé, du solde du compte
courant de la balance des paiements.

En 1994, la Belgique se plaçait parmi les
économies détenant, en termes relatifs, les avoirs

, Tous les pays n'établissent pas encore leur position exté-
rieure nette et l'harmonisation des méthodologies utilisées
n'a pas encore atteint celle des comptes nationaux ou de
la balance des paiements.

TABLEAU 1 - POSITION EXTERIEURE NETTE DE CERTAINS
PAYS A LA FIN DE 1994

Montant
Rapport Parabsolu

(milliards au PIB habitant

de dollars) (en p.c.) (dollars)

Suisse ................ 275 102,6 39.367
Pays-Bas1 · , . . . . . . . . . . . 62 20,9 4.074

Belgique . . . . . . . . . . . . . . 37 15,5 3.659

Japon , ... , ........ 689 14,7 5.514

Allemagne · . . . . . . . . . . . . 212 11,0 2.604
Royaume-Uni . . . . . . . . . . 28 2,6 474
France . . . . . . . . . . . . . . . . - 57 4,1 - 976

Italie . . ................ - 72 - 7,2 -1.262
Autriche ............... - 17 - 8,2 -2.065
Etats-Unis · . . . . . . . . . . . . -584 - 8,7 -2.241

Espagne . . ............. - 92 -18,6 - 2.337

Sources nationales.

1 Données se rapportant à la fin de 1993. A titre de comparaison, la position
extérieure nette de la Belgique s'élevait à 1S,1 p.c. du PIB à la fin de l'an-
née 1993. Etant donné les surplus courants qu'ils ont régulièrement dégagés,
les Pays-Bas doivent certainement figurer actuellement parmi les pays avec
une position créditrice vis-à-vis du reste du monde des plus élevée.



extérieurs nets les plus élevés, exprimés en
pourcentages du PIB ou en dollars par habitant.
Seuls les avoirs extérieurs de la Suisse et des
Pays-Bas1 étaient plus élevés. Le Japon et
I'Allemagne présentent également des positions
créditrices importantes, en montant absolu, mais
inférieures à celles de la Belgique en termes
relatifs. Ces pays ont donc régulièrement enre-
gistré des excédents cou rants par le passé. La
France, l'Italie, les Etats-Unis et l'Autriche ont
en revanche des engagements nets, qui reflètent
les déficits de soldes courants que ces pays
ont connus à un moment. Dans le cas du
Royaume-Uni, les déficits courants cumulés de-
puis 1986 ont largement entamé les actifs nets,
qui se chiffraient encore à 144 milliards de dol-
lars cette année-là. En France et en Italie, l'effet
positif, sur la position extérieure, des surplus
courants dégagés depuis respectivement 1992 et
1993 n'a pas encore entièrement compensé
l'existence des importants engagements nets ac-
cumulés antérieurement.

Enfin, l'effet de retour de la position sur le
solde courant est loin d'être négligeable lorsque
les avoirs extérieurs nets d'un pays atteignent
les niveaux enregistrés ces dernières années en
Belgique. L'évolution des revenus de placements
et d'investissements, commentée dans l'article
sur la balance des paiements en 1995, en té-
moigne.

2.2 Liens entre les comptes extérieurs et
l'ensemble des comptes d'une
économie

Les avoirs et engagements extérieurs nets
sont une composante des comptes de patrimoi-
ne d'une économie. Avec les avoirs et engage-
ments financiers vis-à-vis des secteurs intérieurs
et les avoirs non financiers, ils forment la ri-
chesse des différents secteurs de l'économie. La
consolidation de ces résultats pour l'ensemble
de l'économie fait disparaître les avoirs et en-
gagements financiers intérieurs de l'économie:
les créances qu'un secteur détient sur un autre
représentent en effet des engagements pour ce
dernier. La richesse nette de l'économie dans

1 Pour les Pays-Bas, la comparaison doit être limitée à 1993.

son ensemble est de ce fait égale à la somme
des actifs non financiers intérieurs, tels que l'im-
mobilier, le stock d'équipements, les œuvres
d'art et tout autre actif réel, et de la position
extérieure nette 2.

Le schéma 2 présente les comptes de pa-
trimoine de la Belgique au 31 décembre 1994
- qui, il faut le rappeler, reposent en grande
partie sur des estimations -, selon cette opti-
que. En l'absence d'une estimation du patrimoi-
ne réel des secteurs intérieurs de l'économie, la
richesse nette n'a toutefois pas encore pu être
indiquée dans le schéma.

Si la dette brute des pouvoirs publics, ex-
primée en pourcentages du PIB, a atteint
136 p.c. à la fin de 1994 - dont plus préci-
sément 101,5 p.c. vis-à-vis des autres secteurs
intérieurs et 34,4 p.c. vis-à-vis du reste du mon-
de -, les créances financières des pouvoirs pu-
blics ont représenté 11,7 p.c. du PIB - 8,1 p.c.
avec les autres secteurs intérieurs et 3,6 p.c. sur
l'étranger -, ce qui ramène leur endettement
net à 124,2 p.c. Les créances financières nettes
des autres secteurs se sont quant à elles élevées
à presque 140 p.c. Leurs créances financières
totales ont en effet atteint 320,3 p.c. du PIB,
dont 101,5 p.c. sur les pouvoirs publics et
218,8 p.c. sur l'étranger. Leurs engagements fi-
nanciers totaux se sont pour leur part élevés à
180,5 p.c., dont 8,1 p.c. sur les pouvoirs publics
et 172,4 p.c. sur l'étranger. La capacité nette
de fi nancement des autres secteurs dépassait
donc de 15,5 p.c. du PIB les engagements
financiers nets des pouvoirs publics. Cela signifie
que, dans le passé, les autres secteurs intérieurs,
surtout les particuliers, ont dégagé un niveau
d'épargne suffisant pour financer leurs propres
investissements ainsi que le besoin net de fi-
nancement des pouvoirs publics et, de surcroît,
mettre à la disposition du reste du monde
des ressources proportionnelles à la position

2 Tant les comptes nationaux que la balance des paiements
sont établis en utilisant le principe selon lequel un inves-
tissement en actifs immobilisés est exécuté par le résident
de l'économie dans laquelle il est effectué. Dans le cas
où l'investissement en actifs immobilisés est effectué par
un étranger, il est attribué à une société d'investissement
direct - éventuellement fictive -, établie dans cette éco-
nomie, de sorte qu'un engagement financier de celle-ci
vis-à-vis d'un non-résident corresponde à chaque investis-
sement en actifs immobilisés réalisé par un étranger. La
richesse nette de l'économie n'est pas affectée par ce
mode d'enregistrement.
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SCHEMA 2 - LIENS ENTRE LE COMPTE DE PATRIMOINE ET
LA POSITION EXTERIEURE NETTE DE LA
BELGIQUE

(données en milliards de francs à la fin de l'année 1994; en
pourcents du PIB entre parenthèses)
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1 Y compris les crédits et participations sur l'étranger

extérieure nette. Malgré le taux d'endettement
élevé des pouvoirs publics, la dette publique
peut donc être intégralement financée au niveau
national.

Présenté de la sorte, et sans que cela di-
minue la nécessité d'efforts d'assainissement des
finances publiques - qui, pour d'autres raisons,
sont d'ailleurs strictement nécessaires -, l'en-
semble des créances et engagements de l'éco-
nomie donne une image de l'état des finances
publiques quelque peu différente de celle ha-
bituellement présentée. L'absence de « twin def-
icit» en Belgique, c'est-à-dire la coexistence
d'un déficit du solde courant et d'un solde net
à financer des pouvoirs publics, rend le méca-
nisme de redistribution des revenus, lié aux
charges d'intérêts, moins pervers que quand les
pouvoirs publics sont obligés de recourir au fi-
nancement extérieur. Dans ce cas d'espèce, les
paiements d'intérêts des pouvoirs publics sont
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effectués à l'étranger, où ils y créent des reve-
nus, et non en Belgique, comme c'est le cas
actuellement.

Même si une économie dans son ensemble
dégage une épargne financière, une partie de
la dette publique peut avoir été placée à l'étran-
ger ou libellée en monnaies étrangères; cette
évolution s'inscrit dans un contexte de libre cir-
culation des capitaux et d'intégration croissante
des marchés financiers où tant les pouvoirs pu-
blics, comme débiteur, que les investisseurs
étrangers, disposés à allouer une part de leur
portefeuille à des titres publics belges, prennent
en considération les données du marché.

3. STRUCTURE DE LA POSITION
EXTERIEURE NETTE

3.1 La position extérieure nette par
catégorie fonctionnelle

Dans le schéma du FMI', les avoirs et les
engagements extérieurs sont tout d'abord classés
en fonction de leur nature. Comme dans la ba-
lance des paiements, une distinction est opérée
entre les investissements directs, les placements
de portefeu iIle, les autres investissements et les
réserves. Ce classement fonctionnel est utilisé
comme premier critère notamment en vue de
l'harmonisation de la méthodologie de la balan-
ce des paiements et de la position extérieure
nette. La raison sous-jacente est que les tran-
sactions financières enregistrées dans chacune de
ces rubriques sont inspirées par des motifs com-
muns et présentent des caractéristiques identi-
ques, qui jouent un rôle de la même manière
pour les différents secteurs intérieurs. En Belgi-
que, où l'équilibre de la balance des paiements
n'a pas été obtenu en laissant flotter le cours
de change, mais où on poursuit, au contraire,
un objectif de cours de change fixes, l'approche
par secteur est plus appropriée pour l'analyse
des évolutions ayant conduit à la formation des
diverses positions extérieures. C'est pourquoi le
commentaire sur la position par catégorie fonc-
tionnelle sera assez bref.

1 Voir annexe.



TABLEAU 2 - STRUCTURE PAR CATEGORIE FONCTIONNElLE DES AVOIRS ET ENGAGEMENTS EXTERIEURS DE LA BELGIQUE

(encours en fin de période, milliards de francs)

1994
1981 1985 1990 1994 en p.c.

du IOlal

Avoirs extérieurs ..... . ..•....•.•....• 0.· ...••.. 4.539 7.969 12.413 16.956 100,0

Investissements directs .......... 242 481 1.259 2.214 13,1

Investissements de portefeuille ......... 526 1.482 3.296 5.135 30,3
Actions .. 165 335 1.049 1.905 11,2
Obligations ... 352 1.125 2.061 3.196 18,8
Instruments du marché monétaire 8 21 186 35 0,2

Autres investissements . . . . . . . . . . 3.059 5.203 7.118 8.891 52,4
dont: prêts 2.451 4.295 5.462 6.350 37,5

numéraire et dépôts ...................... 449 605 1.061 1.752 10,3

Réserves 712 804 739 716 4,2

Engagements extérieurs ................ 0.···.· 4.091 7.951 12.143 15.777 100,0

Investissements directs 388 929 1.809 3.371 21,4

Investissements de portefeuille ......... 384 987 1.984 3.304 20,9
Actions .................... 12 41 174 310 2,0
Obligations ........ 140 .484 799 1.746 11,1
Instruments du marché monétaire 232 462 1.010 1.249 7,9

Autres investissements ... . .................... 3.319 6.035 8.350 9.102 57,7
dont: emprunts . . . . . . . . . . 2.963 5.343 6.739 6.848 43,4

numéraire et dépôts ... 315 577 1.223 1.671 10,6

Avoirs nets ......... 448 18 270 1.179

Source: BNS.

En 1994, la Belgique présentait une posi-
tion débitrice en ce qui concerne les investis-
sements directs et les autres investissements et
créditrice pour le portefeuille de placements.
Pour les réserves, seuls les actifs entrent, par
définition, en ligne de compte.

La structu re des avoi rs et engagements bruts
est dominée par l'importance des autres inves-
tissements, et en particulier des prêts, qui re-
flètent essentiellement l'activité d'intermédiation
des établissements de crédit sur le marché in-
terbancaire international. Toutefois, l'importance
relative de cette catégorie a diminué en faveur
des placements de portefeuille et des investis-
sements directs. Les investissements de porte-
feuille ont fortement progressé, à l'actif comme
au passif, sous l'effet d'une tendance mondiale
à la diversification des placements et de la forte
progression des marchés internationaux des ca-
pitaux. Quant aux investissements directs, leur
accroissement a bénéficié d'un environnement
favorable résultant du processus d'intégration
européenne, mais aussi de facteurs spécifique-
ment belges. Ces évolutions seront commentées
plus en détail lors de l'analyse sectorielle de la
position.

3.2 Structure par terme et par monnaie

La ventilation 1 des avoirs et engagements
extérieurs entre court et long terme, d'une part,
et entre francs et monnaies étrangères, d'autre
part, donne une autre image de la position de
la Belgique.

Le court terrne prédomine encore, tant
pour l'actif que pour le passif, mais cette pré-
pondérance s'est nettement réduite: en 1981,
61,8 p.c. des avoirs et 77,7 p.c. des engage-
ments étaient encore à court terme, tandis qu'en
1994, cette proportion est revenue à respecti-
vement 46,1 et 58,3 p.c. La' proportion des
avoirs et engagements à long terme a en effet
nettement augmenté entre 1981 et 1994, en rai-
son de la hausse mentionnée plus haut des pla-
cements en portefeuille et des investissements
directs. Le terme des engagements extérieurs

1 La ventilation par terme est basée sur le terme à l'origine
ou sur la nature des investissements. La répartition des
encours entre francs et monnaies étrangères, obtenue par
cumul des flux, est effectuée sur la base de la monnaie
utilisée pour la transaction.
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TABLEAU 3 - STRUCTURE PAR TERME DES AVOIRS ET
ENGAGEMENTS EXTERIEURS DE LA BELGIQUE

(pourcentages des avoirs extérieurs à "exclusion des réserves de
change, et des engagements extérieurs)

1981 1990 1994

Avoirs extérieurs ...... 100,0 100,0 100,0

à cou rt terme . . .. -.- . 61,8 50,9 46,1
à long terme .. . .... 34,8 42,4 44,7
non ventilabies .... .. . · . 3,5 6,7 9,2

Engagements extérieurs 100,0 100,0 100,0

à cou rt terme ... ... . 77,7 70,2 58,3
à long terme ... - .. .. . 17,5 23,6 34,3
non ventilables .. ..... · . 4,8 6,1 7,4

Source: SNS.

de la Belgique est en outre proportionnellement
plus court que celui des avoirs extérieurs, bien
que cet écart dans la structure par terme ait
fortement diminué sur cette même période.

La structure relative par terme détermine la
vitesse de transmission des effets des variations
de taux d'intérêt sur les revenus nets de place-
ments et d'investissements. Les engagements
étant en moyenne à plus court terme, une di-
minution des taux d'intérêt entraîne une hausse
temporaire des revenus nets de placements, car
les versements d'intérêts y sont plus sensibles
que les recettes d'intérêts.

En ce qui concerne la structure par mon-
naie, ce sont évidemment les avoirs et engage-
ments en monnaies étrangères qui dominent.

TABLEAU 4 - STRUCTURE PAR MONNAIE DES AVOIRS ET
ENGAGEMENTS EXTERIEURS DE LA BELGIQUE

(pourcentages des avoirs et des engagements extérieurs)

1981 1990 1994

Avoirs extérieurs . - .... 100,0 100,0 100,0

en francs ..... ". - · . 11,2 17,7 23,7
en monnaies étrangères 82,6 78,7 71,3
non ventilables ........ 6,1 3,6 5,0

Engagements extérieurs 100,0 100,0 100,0

en francs .... . ..... . ... 18,1 30,2 37,6
en monnaies étrangères 81,0 69,8 61,0
non ventilables ......... 0,9 1,3

Source: BNS.
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Toutefois, les placements en francs des résidents
à l'étranger et des non-résidents en Belgique ont
progressé pour atteindre 23,7 et 37,6 p.c. du
total des avoirs et engagements en 1994, contre
respectivement 11,2 et 18,1 p.c. au début des
années quatre-vingt, soit plus du double. Cette
évolution est sansdoute attribuable à la confian-
ce accrue des investisseurs belges et étrangers
dans la stabilité du franc, mais aussi à des fac-
teurs d'offre comme la réforme des marchés
financiers belges et le développement des acti-
vités des OPC au Luxembourg, qui seront abor-
dés plus loin.

3.3 Structure par secteur

La présentation de la position extérieure
nette selon le schéma du FMI établit une dis-
tinction entre les grands secteurs au sein de
chaque catégorie fonctionnelle: les autorités
monétaires, les pouvoirs publics, les établisse-
ments de crédit et les autres secteurs. La répar-
tition sectorielle est toutefois utilisée ei-dessous
comme premier critère. Ainsi présentés, les
avoirs nets de la Belgique sont ventilés en po-
sitions nettes relativement différentes.

Ainsi, les établissements de crédit 1 et les
pouvoirs publics ont dégagé une position exté-
rieu re débitrice, alors que les autorités moné-
taires, et surtout les autres secteurs de l'écono-
mie - principalement les particuliers et les so-
ciétés non bancaires -, ont dégagé une position
créditrice. Les modifications qui ont affecté les
positions des secteurs mentionnés depuis le dé-
but des années quatre-vingt reflètent essentiel-
lement les choix opérés par les investisseurs et
placeurs particuliers au niveau national et à
l'étranger sous l'influence des conditions de mar-
ché ainsi que les canaux par lesquels les auto-
rités monétaires ont financé les déficits résiduels
de la balance des paiements.

1 Pour des raisons techniques, les investissements directs
réalisés par des non-résidents dans le secteur des établis-
sements de crédit sont compris dans les investissements
directs des non-résidents dans les sociétés non bancaires,
qui figurent dans les autres secteurs. Par conséquent, la
position débitrice des établissements de crédit et la posi-
tion créditrice des autres secteurs sont sous-estimées. Les
encours en jeu ne sont cependant pas suffisants pour mo-
difier significativement les résultats obtenus.



GRAPHIQUE 2 - VENTILATION SECTORiElLE DE LA
POSITION EXTERIEURE NETTE OE LA
BELGIQUE

(encours en fin de période, milliards de francs)

2000 2000

-4000 -4000
81 83 85 87 89 91 93

- Autorités monétaires

- Etablissements de crédit

- Pouvoirs publics

- Autres

Pendant la première moitié des années
quatre-vingt, les déficits courants se sont traduits
par une réduction des avoirs extérieurs nets.
Une analyse des mouvements financiers de la
balance des paiements éclaire les mécanismes
mis en œuvre pour le financement des déficits
courants. Ainsi, entre 1981 et 1984, les avoirs
extérieurs nets des particuliers et des sociétés
non bancaires n'ont pas, ou à peine, diminué.
Les autorités monétaires ont donc préféré finan-
cer en grande partie ces déficits en ayant recours
à des emprunts des pouvoirs publics en devises,
ce qui a produit, dans la mesure où ces em-
prunts ont été souscrits par des non-résidents,
une augmentation des engagements extérieurs
des pouvoirs publics, ou des établissements de
crédit dans la mesure où ces derniers les déte-
naient en portefeuille.

Depuis la deuxième moitié des années
quatre-vingt, le compte courant s'est soldé par
des surplus, imprimant un mouvement à la haus-
se des avoirs extérieurs nets, qui s'est surtout
manifesté dans la hausse des avoirs nets des
autres secteurs, lesquels ont même généralement
été plus élevés que le surplus du compte cou-
rant, de sorte que la dette des pouvoirs publics
en devises a continué d'augmenter. En 1989,

mais surtout avec la réforme des marchés finan-
ciers en 1991, une nouvelle phase s'est dessi-
née, qui s'est traduite par une diminution des
engagements extérieu rs nets des établ issements
de crédit et un recours accru au crédit étranger
en francs de la part des pouvoirs publics. Ces
évolutions seront abordées plus en détail ci-
après.

Autorités monétaires

Les réserves de change de la Banque Na-
tionale 1 constituent la quasi-totalité des avoirs
extérieurs des autorités monétaires. Elles sont
constituées d'actifs financiers ordinaires, mais
sont détenues par un secteur particulier dans
un but particulier, ce qui justifie leur traitement
spécifique. Le FMI définit les réserves comme
les actifs effectivement à la disposition et sous
contrôle des autorités monétaires pour les inter-
ventions immédiates sur le marché des changes.
Elles sont constituées de l'or monétaire, des
droits de tirage spéciaux (DTS), de la position
de réserve auprès du FMI, des monnaies étran-
gères et des créances auprès du Fonds européen
pour la coopération monétaire (FECOM).

Les réserves de change s'élevaient, en dé-
cembre 1994, à 716 milliards de francs, soit un
niveau très proche de celui de 1981, début de
la période considérée. Cette stabilité est pour-
tant le résultat d'évolutions divergentes des
mouvements des réserves enregistrés dans la ba-
lance des paiements - les transactions - et des
éléments d'évaluation des encours.

Au début des années quatre-vingt, des fluc-
tuations de prix ont fortement contribué à l'aug-
mentation des réserves évaluées à leur valeur
de marché, alors que l'incidence des transac-
tions demeurait marginale. Ensuite, de 1984 à
1992, la dépréciation du cours de l'or et, par
la suite, du dollar américain ont pesé sur l'évo-
lution des réserves de change.

Cet effet de prix négatif a toutefois été par-
tiellement compensé, à partir de 1987, par des

1 Selon la définition retenue pour l'estimation de la position
extérieure nette, qui est la même que celle utilisée pour
l'établissement des comptes financiers de la Belgique, le
secteur des autorités monétaires comprend la Banque Na-
tionale de Belgique, le Fonds des Rentes et le Fonds mo-
nétaire. La Banque étant quasiment la seule institution à
disposer d'avoirs et d'engagements extérieurs, l'analyse ne
portera que sur elle.
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acqursrtrons de monnaies étrangères. En 1993,
contrairement aux années précédentes, l'évolu-
tion des cours de change et celle du prix de
l'or ont notablement gonflé la valeur de marché
des réserves, de sorte que la diminution en vo-
lume des réserves de change a été plus que
compensé. En 1994, ces effets se sont inversés.

Sur l'ensemble de la période considérée,
l'effet cumulé de la valorisation des réserves au
cours du marché, mesuré par l'écart entre les
mouvements cumulés des réserves de la balance
des paiements et le stock en 1994, s'est élevé
à une valeur négative de 112 milliards de francs,
dont 102 milliards pour la seule incidence du
prix de l'or, alors que l'impact des variations
de cours de change est demeuré relativement
neutre.

GRAPHIQUE 3 - EVOLUTION DES RESERVESDE CHANGE DE
LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE

(encours en fin de période, milliards de francs)
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81 83 85 87 89 91 93

- Réserves de change 1

- Incidence des transactions

1 Réserves de change à la fin de l'année 1981, augmentées à partir de 1982
du cumul des transactions.

Outre les réserves de change, les avoirs ex-
térieurs des autorités monétaires sont essentiel-
lement composés de créances sur le Luxem-
bourg résultant, depuis la réforme du marché
monétaire belge en 1991, de la participation
des intermédiaires financiers luxembourgeois au
mécanisme d'avances de la Banque, en vertu
de l'association monétaire entre la Belgique et
Ie Luxembourg.
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Les engagements extérieurs des autorités
monétaires reflètent surtout l'évolution de la
position débitrice de la Belgique vis-à-vis du
FECOM. Jusqu'en 1984, la Banque a eu recours
au financement à très court terme d'interven-
tions intracommunautaires lors d'opérations de
soutien du frane. En 1991 et 1992, la Banque
a en revanche acquis une créance sur le FECOM
dans le cadre d'interventions à court terme en
faveur de certaines monnaies du SME. Ces
créances ont été entièrement apurées en 1993.

Pouvoirs publics

Trois facteurs sont à l'origine de la progres-
sion de la position débitrice nette des pouvoirs
publics.

Tout d'abord, durant les années quatre-
vingt et la première moitié des années nonante,
les engagements extérieurs en devises ont aug-
menté d'environ 750 milliards de francs dans le
cadre du financement de la balance des paie-
ments. Les engagements extérieurs en devises
apparaissant dans la position des pouvoirs pu-
blics ne représentent qu'imparfaitement la me-
sure dans laquelle les emprunts en devises ont
contribué au financement de la balance des
paiements. Une partie de la dette en devises
est en effet logée auprès des établissements de
crédit résidents et n'apparaît pas dans la position
extérieure des pouvoirs publics. La dette totale
en devises, y compris celle placée auprès des
établissements de crédit résidents, a augmenté
durant la période considérée de 418 milliards
de francs à la fin de 1981 à 1.349 milliards à
la fin de 1994.

La progression encore plus forte de I'en-
semble des engagements des pouvoirs publics
en francs - de 168 à 1.711 milliards de
francs - est en partie imputable à l'augmenta-
tion des engagements envers le Luxembourg.
Ces engagements forment notamment la contre-
partie des placements en francs des résidents
belges auprès d'établissements de crédit et
d'OPC luxembourgeois.

Enfin, les engagements extérieurs en francs
envers les pays tiers ont également fortement
augmenté depuis 1988. Jusqu'alors, l'accès aux
emprunts des pouvoirs publics en francs était
limité aux certificats de trésorerie souscrits par



(encours en fin de période, milliards de francs)

TABLEAU 5 - AVOIRS ET ENGAGEMENTS EXTERIEURS DES POUVOIRS PUBLICS BELGES

1994
1981 1985 1990 1994 en p.c

du total

95 181 204 272 100,0
67 141 147 189 69,5
26 37 55 62 23,0
1 3 2 20 7,5

326 874 1,715 2.628 100,0

168 406 1.019 1.711 65,1
21 67 376 823 31,3

147 339 643 888 33,8
159 468 696 916 34,9
83 355 325 602 22,9
72 113 371 314 12,0

38,0 43,0 61,4 67,9
-232 -693 -1.511 -2.356

10,8 16,4 22,4 27,0

Avoirs extérieurs .
Partici pations .
Prêts à des Etats étrangers . .
Autres .

Engagements extérieurs .
En francs .

à long terme .
à cou rt terme .

En devises . .
à long terme .
à court terme .

p.m. Dette extérieure en devises en p.c. de la dette totale en
devises des pouvoirs publics .

Engagements nets .
p.m. Dette extérieure brute en p.c. de la dette brute consolidée

de l'ensemble des pouvoirs publics .

Source: BNB.

les établissements de crédit luxembourgeois en
remploi de leurs ressources en francs. La créa-
tion d'obligations linéaires (OLO) en 1989, sui-
vie en janvier 1991 par la réforme du marché
monétaire, répondait à la volonté des autorités
de peser sur les charges d'intérêts en augmen-
tant la concurrence entre placeurs. L'offre d'ins-
truments facilement négociables sur des marchés
organisés et l'attrait des placements en francs
ont contribué à l'augmentation des engagements
en francs des pouvoirs publics vis-à-vis de
l'étranger. Analysée dans ce contexte, cette très
forte augmentation des engagements des pou-
voirs publics est la conséquence de choix opérés
consciemment par les autorités monétaires, qui
ont conduit à la diminution des taux à court
terme en termes relatifs.

Les avoirs extérieurs des pouvoirs publics,
qui atteignaient quand même plus de 270 mil-
liards de francs à la fin de 1994, représentent
pour l'essentiel la participation de l'Etat belge
aux organismes internationaux, tels le Fondsmo-
nétaire international, la Banque européenne
pour la Reconstruction et le Développement ou
la Banque européenne d'Investissement. Les au-
tres avoirs extérieurs consistent principalement
en prêts à long terme à des pays en voie de
développement.

Etablissements de crédit

Pour l'analyse de l'évolution des engage-
ments nets des établissementsde crédit, qui sont
passésde 487 milliards en décembre 1981 à
892 milliards en décembre 1994, une ventila-
tion des avoirs et engagementsen francs et mon-
naies étrangères est plus pertinente qu'une ré-
partition par instrument. Une telle ventilation
permet d'analyser les données de la position
avec les concepts sur lesquels se fonde l'analyse
de la balance des paiements.

Au cours des années quatre-vingt, les en-
gagements nets en francs des établissements de
crédit ont enregistré une très forte progression,
pour ensuite évoluer de façon irrégulière. Cette
évolution est liée à deux facteurs de nature plus
structurelle.

Durant la période allant de 1981 à 1990,
l'équilibre du marché des changes, notamment
dû à l'écart de taux d'intérêt positif et continu
vis-à-vis du mark, a conduit les non-résidents à
accroître leurs avoirs nets en francs auprès des
établissements de crédit résidents. Au cours de
l'année 1990, l'écart de taux à court terme avec
l'Allemagne a pu, grâce notamment à la liaison
du franc au mark, être quasiment résorbé, de
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(encours en fin de période, milliards de francs)

TABLEAU 6 - AVOIRS ET ENGAGEMENTS EXTERIEURS DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT: VENTILATION ENTRE FRANCS ET
MONNAIES ETRANGERES

1981 1985 1990 1994

Avoirs extérieurs ............... . ......... 2-481 4.664 6.498 7.871

en francs 84 217 446 1.037
en monnaies étrangères ....................... 2.397 4.447 6.052 6.834

Engagements extérieurs 2.968 5.594 7.885 8.763

en francs . . . . . . . . . . . . . . . .. . . 282 481 1.147 1.693
en monnaies étrangères ... 2.686 5.113 6.738 7.070

Engagements nets - 487 930 -1.387 - 892

en francs ..... . . . . . . . . . . ............ - 198 - 264 701 656
en monnaies étrangères - 289 - 666 - 686 236

p.m. Avoirs nets en monnaies étrangères, corrigés pour les
engagements extérieurs des établissements de crédit
contractés pour financer leur portefeuille d'effets publics
en monnaies étrangères ......................... 30 46 - 247 198

Source: BN8.

sorte qu'à partir de 1991, les engagements nets
en francs des établissements de crédit résidents
se sont fortement réduits, les non-résidents ayant
recours à des emprunts en francs auprès de ces
établissements en raison du faible niveau des
taux d'intérêt en termes relatifs.

les engagements extérieurs en francs des
établissements de crédit belges correspondaient
traditionnellement en partie aux dépôts que des
banques non résidentes formaient en contrepar-
tie des placements effectués par les particuliers
et sociétés belges auprès d'elles. l'ouverture du
marché des OlO en 1989 et l'élargissement, à
partir de 1991, de l'accès aux résidents de pays
tiers aux certificats de trésorerie belges, ont of-
fert aux établissements de crédit étrangers de
nouveaux canaux pou r recycler leurs ressources
en francs. Ces nouvelles possibilités ont - ce-
teris paribus - réduit les dépôts des banques
étrangères auprès des établissements de crédit
belges. II n'est pas non plus exclu que des non-
résidents aient eu recours à des emprunts en
francs auprès d' établ issements de créd it belges
pour financer des placements en OlO et en
certificats de trésorerie.

l'évolution des engagements nets en devises
des établissements de crédit résidents s'explique
quant à elle en premier lieu par le développe-
ment de leur portefeu iIle en titres de la dette
publique en devises. les établissements de cré-
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dit financent généralement leurs acqursrtions de
ces effets par des emprunts en devises à l'étran-
ger, de sorte que, toutes autres choses restant
égales par ailleurs, chaque variation de ce por-
tefeuille se répercute dans l'évolution de leurs
engagements extérieurs nets. Si l'on ne tient pas
compte des emprunts ainsi contractés, leur po-
sition extérieure nette en devises a évolué de
façon moins prononcée. l'évolution résiduelle
de la position en devises des banques est es-
sentiellement imputable à leurs opérations au
comptant et à terme avec leur clientèle résidente
et à leurs opérations à terme en devises contre
francs avec les non-résidents '.

les motivations à l'origine de ces opérations
sont généralement identiques à celles décrites

, Les établissements de crédit ne prennent en effet le plus
souvent pas de positions en devises pour leur compte
propre. Ainsi couvriront-ils généralement un dépôt en de-
vises (emprunt) du secteur non bancaire résident par la
formation d'un dépôt en devises au moins aussi important
(la contraction d'un emprunt en devises au moins aussi
important) auprès d'une banque étrangère. Ce sont ces
avoirs et engagements extérieurs qui apparaissent dans la
position extérieure nette des établissements de crédit. Les
banques couvrent de manière analogue leurs transactions
à terme avec des résidents et non-résidents, la position
extérieure nette étant influencée de manière identique.
Les devises à recevoir sont couvertes par les banques grâce
à la souscription d'emprunts en devises à l'étranger, tandis
que les devises à livrer sont couvertes par la formation
d'un dépôt en devises, afin d'écarter tout risque de
change.



ci-dessus pour les engagements nets en francs.
Dans les deux cas, le différentiel des taux d'in-
térêt à court terme et les attentes en matière
de taux de change jouent le rôle le plus im-
portant. Dans ce contexte, il n'est donc pas
étonnant de constater de fortes similitudes entre
la position extérieure en devises - corrigée
pour le financement du portefeuille des effets
publics en devises - et les engagements nets
en francs. A la fin de la période, la position en
monnaies étrangères des établissements de crédit
était encore influencée par des swaps conclus
avec la Banque entraînant un resserrement du
marché monétaire.

A côté de la ventilation des avoirs et en-
gagements des établissements de crédit entre
francs et devises, qui permet d'établir le lien
avec la présentation analytique de la balance
des paiements, la ventilation par instrument
- telle que présentée en annexe - met en évi-
dence l'importance des opérations de prêts à
l'actif et d'emprunts et de dépôts au passif, es-
sentiellernent de caractère interbancaire, qui té-
moignent de l'importance de l'activité d'inter-
médiation en monnaies étrangères. Les avoirs
des banques belges en portefeuille sont en outre
plus élevés que leurs engagements correspon-
dants. Cette tendance, qui s'est accrue au cou rs

des années, confirme dans une certaine mesure
l'extension aux transactions internationales du
rôle de transformation exercé par les banques.

Autres secteurs

Ce secteur est défini par solde et présente
de ce fait une grande hétérogénéité des agents
et donc des comportements. II est composé des
particuliers et des sociétés non bancaires, en ce
compris les organismes de placement collectif
belges et les compagnies d'assurance. Les avoirs
et engagements de ce secteur sont calculés en
grande partie à partir du cumul des flux finan-
ciers réévalués de la balance des paiements. Ce-
ci implique sans doute un certain degré d'im-
précision, comme mentionné dans l'introduc-
tion.

La nature hybride du secteur explique l'im-
portance des placements de portefeuille et des
autres investissements, à savoir les dépôts, à l'ac-
tif, et la domination des investissements directs
au passif.

Comme l'analyse de la balance des paie-
ments l'a déjà montré par le passé, la Belgique

(encours en fin de période, milliards de francs)

TABLEAU 7 - AVOIRS ET ENGAGEMENTS EXTERIEURS DES AUTRES SECTEURS

1994
1981 1985 1990 1994 en p.c.

du total

Avoirs extérieurs
"" o ••

o •••• , ••••••••••••••••••••••••• 1,246 2.316 4.964 8.079 100,0

Investissements directs . . . . . . . . . . . . . . . . . . 155 304 1.041 1.862 23,0

Investissements de portefeu iIle ......................... 458 1.073 2.491 3.897 48,2
Actions .. .......... .. .......... ........ ....... .... 165 335 1.048 1.869 23,1

dont parts d'Ope ... ............. . . . . . . . . . . . . . 31 51 662 1.167 14,4

Obligations ....... , ... . -, .. , ........ , .............. 293 737 1.442 2.028 25,1

Autres investissements . .. ............. . ........... -. 633 940 1.432 2.320 28,7

Engagements extérieurs ........ . ............... 761 1.453 2.516 4.359 100,0

Investissements directs ........ 388 929 1.809 3.371 77,3

Investissements de portefeui Ile ••••••••••••••••••••••• o' 33 64 190 391 9,0
Actions .. .......... .. . .............. 12 41 174 310 7,1

Obligations ... ' ...... , ......... " .... 21 22 15 54 1,2
Instruments du marché monétaire 28 0,6

Autres investissements ............. 341 461 517 597 13,7

Avoirs nets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 485 863 2.449 3.720

Source : BNB.
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est débitrice en ce qui concerne les investis-
sements directs. Les entreprises étrangères ont
traditionnellement investi plus en Belgique que
les entreprises belges à l'étranger. Les engage-
ments nets dans les investissements directs at-
teignaient, à la fin de 1994, 1.509 milliards de
francs. Sur les quatorze dernières années, les
transactions d'investissements directs se sont
multipliées, surtout depuis 1988.

La conjonction de plusieurs éléments per-
met d'expliquer une telle progression. L'amélio-
ration de la rentabilité des entreprises belges au
début des années quatre-vingt a tout d'abord
suscité l'intérêt des entreprises étrangères, tout
en permettant le développement d'investisse-
ments belges à l'étranger. Le rétablissement de
la profitabilité, lié à la reprise conjoncturelle, a
également augmenté la valeur des investisse-
ments directs, parallèlement à l'augmentation
des bénéfices réservés des entreprises. Par ail-
leurs, la vague d'acquisitions et de fusions a
fortement augmenté dans la perspective du mar-
ché unique européen, tant les entreprises belges
qu'étrangères souhaitant y améliorer leur posi-
tion par des économies d'échelle et la conclu-
sion d'alliances stratégiques. Enfin, la présence
et le développement des activités des centres
de coordination - notamment en matière de
gestion des flux financiers entre des membres
appartenant ou non au groupe - ont contribué
à renforcer notablement les flux bruts d'inves-
tissements directs.

Comme pour les investissements directs, le
portefeuille de titres des autres secteurs est pres-
que entièrement estimé à partir du cumul des
flux. Cette méthode d'estimation présente le
désavantage que la structure des avoirs et en-
gagements - aussi bien en matière d'instrument
que de devise - n'est connue qu'à l'origine
de la transaction; dès lors, I'hypothèse selon
laquelle la destination des fonds et la monnaie
de placement ne varient pas implique que cer-
tains arbitrages entre actifs ne sont pas pris en
compte. De même, le cumul des flux de la
balance des paiements ne permet pas de tenir
compte des réinvestissements directs de cou-
pons, de dividendes et d'intérêts à l'étranger.

A la fin de 1994, le portefeuille des autres
secteurs sur l'étranger était constitué pour moitié
environ d'actions, dont près de deux tiers d'ac-
tions d'OPC luxembourgeois. L'attrait pour ce
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type de placements s'est développé à la fin des
années quatre-vingt et a connu, depuis lors, un
net développement. Des investissements réalisés
en parts d'OPC luxembourgeois, qui totalisaient
1.124 milliards en 1994, seule une partie, esti-
mée à un peu plus de la moitié, est réinvestie
en Belgique. Ces flux n'ont donc pas exercé,
par solde, d'effet sur la position extérieure nette.

Outre les parts d'OPC luxembourgeois, ces
secteurs détenaient encore 44 milliards de parts
d'OPC d'origine étrangère et quelque 700 mil-
liards d'actions proprement dites. La progression
de ces actions depuis 1981, 134 milliards à
l'époque, est surtout imputable à l'augmentation
tendancielle des cours des actions sur les mar-
chés étrangers.

Le portefeuille d'obligations représentait un
quart des avoirs extérieurs en 1994, soit plus
de 2.000 milliards de francs. L'importance des
obligations en francs, qui s'est considérablement
accrue depuis 1989, reflète sans aucun doute
la confiance des investisseurs belges dans leur
propre monnaie, confortée par l'annonce for-
melle, en juin 1990, de la liaison du franc au
mark allemand. Elle est aussi en partie imputable
à un effet d'offre, à savoir le développement du
marché obligataire en francs luxembourgeois
dont l'activité d'émission s'est accrue lorsque,
en juillet 1990, le seuil minimum de 1 million
de francs par coupure a été supprimé.

Au cours des années quatre-vingt, le por-
tefeuille d'obligations en devises a augmenté ré-
gulièrement, passant de 249 milliards en 1981
à 1.187 milliards à la fin de 1989, pour ensuite
évoluer de façon irrégulière et sans réelle ten-
dance. Ce mouvement est surtout lié au fait
que, dès ce moment, les particuliers et les so-
ciétés ont surtout accru leurs avoirs en obliga-
tions en monnaies étrangères par l'intermédiaire
des Ol'C.

Comparés à l'évolution des investissements
de portefeuille, les engagements des sociétés
belges non bancaires, sous la forme d'émissions
d'obligations et d'actions, sont demeurés très
modestes: ils s'élevaient en effet à 391 milliards
de francs à la fin de 1994.

L'attrait exercé par les actions belges auprès
des investisseurs étrangers est resté pour le
moins mitigé. A la fin de 1994, les engagements



extérieurs sous cette forme représentaient
310 milliards de francs, sansdoute en raison du
volume et de la profondeur peu importants du
marché boursier belge. De plus, l'augmentation
des engagementsen actions observée durant la
période sous revue, comme celle des actions
étrangèresdétenues 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 la quasi-inexis-
tence d'engagements extérieurs sous cette for-
me.

L'ensemble des autres avoirs et engage-
ments des particuliers et sociétés apparaît dans
la position sous la rubrique « autres investisse-
ments», dont l'aspect résiduel couvre essentiel-
lement des dépôts et des créancescommerciales
à l'actif et des emprunts au passif.
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POSITION EXTERIEURE NETTE DE LA BELGIQUE - Présentation selon le schéma du S' Manuel de la Balance des Paiements du FMI

(encours en fin de période, milliards de francs)

ANNEXE

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 P

A. Avoirs ...... . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.539 5.526 6.557 7.673 7.969 B.570 9.142 10.521 11.846 12.413 13.311 14.567 16.904 16.956
1. Investissements directs à l'étranger ........... 242 258 340 383 481 614 650 930 1.240 1.259 1.513 1.846 2.262 2.214
2. Investissements de portefeuille ............... 526 594 918 1.205 1.482 1.802 1.929 2.619 3.107 3.296 3.646 4.120 5.261 5.135

2.1 Actions 165 137 232 258 335 461 439 736 988 1.049 1.211 1.414 2.143 1.905
Pouvoirs publics ..................... - - - - - - - - - - - 25 9 17
Banques ....................... .. - - - - 2 2 2 1 1 1 77 18
Autres secteurs ...................... 165 137 232 258 335 460 436 734 986 1.048 1.210 1.388 2.056 1.869

2.2 Titres de dette ........................ 361 457 686 947 1.146 1.342 1.490 1.883 2.119 2.247 2.435 2.705 3.119 3.230
2.2.1 Obligations ...................... 352 448 678 941 1.125 1.284 1.421 1.769 1.971 2.061 2.250 2.489 3.057 3.196

Pouvoirs publics ................ 1 2 3 3 3 2 2 1 2 2 3 2 3 3
Banques 58 72 149 274 385 439 442 504 526 616 675 866 1.275 1.164
Autres secteurs 293 374 526 664 737 844 977 1.263 1.443 1.442 1.572 1.621 1.7'79 2.028

2.2.2 Instruments du marché monétaire 8 9 8 6 21 57 69 115 148 186 184 216 62 35
Banques 8 9 8 6 21 57 69 '115 148 186 184 216 62 35

3. Autres investissements ...................... 3.059 3.773 4.314 5.132 5.203 5.395 5.707 6.110 6.685 7.118 7.429 7.875 8.601 8.891
3.1 Créances commerciales ................. 78 93 117 116 134 129 127 139 132 99 106 115 88 80
3.2 Prêts ............................ 2.372 2.871 3.358 4.099 4.161 4.329 4.574 4.878 5.204 5.363 5.524 5.655 6.262 6.270

Autorités monétaires .................. 5 4 5 2 4 8 7 6 7 8 29 26 28 19
Pouvoirs publics .......... 26 28 31 34 37 39 47 47 47 55 71 71 74 62
Banques .......................... 2.341 2.840 3.321 4.063 4.118 4.274 4.512 4.819 5.137 5.284 5.398 5.528 6.128 6.157
Autres secteurs . . . . . . . . . . . . . .... ... 1 7 9 6 14 16 25 30 33 31

3.3 Numéraire et dépôts ................... 449 548 547 603 605 663 703 757 882 1.061 1.123 1.408 1.707 1.752
Banques ............................ 2 3 3 4 4 4 4 4 5 5 5 5 5 6
Autres secteurs ...................... 446 545 544 599 601 660 699 753 877 1.056 1.118 1.403 1.703 1.746

3.4 Autres avoirs 160 261 293 313 303 275 302 336 467 596 677 696 543 789
Banques ............................ 51 54 53 98 100 87 92 116 161 334 320 352 328 326
Autres secteurs ...................... 109 206 239 215 203 188 211 220 307 262 356 345 216 462

4. Avoirs de réserve ......................... 712 901 985 953 804 758 857 861 815 739 723 725 779 716

B. Engagements ........ ........ - .. 4.091 5.123 6.274 7.547 7.951 8.531 8.982 10.402 11.740 12.143 12.783 13.825 15.805 15.777
1. Investissements directs de I'étranger . ...... ,' 388 522 685 759 929 1.107 1.016 1.468 1.889 1.809 2.194 2.511 3.405 3.371
2. Investissements de portefeuille ............ 384 602 760 935 987 1.151 1.312 1.649 1.900 1.984 2.448 2.672 3.380 3.304

2.1 Actions ............................... 12 19 26 24 41 83 93 140 170 174 187 197 298 310
2.2 Titres de dette 372 583 735 911 946 1.068 1.219 1.509 1.730 1.810 2.261 2.476 3.082 2.995

2.2.1 Obligations ...................... 140 252 347 513 484 504 555 683 697 799 1.128 1.357 1.916 1.746
Pouvoirs publics. ..... ..... 104 216 294 440 422 436 466 574 592 700 998 1.168 1.603 1.424
Banques. 15 19 34 52 40 43 62 79 79 84 98 146 256 268
Au tres secteu rs 21 18 19 21 22 25 27 31 26 15 32 43 57 54

2.2.2 Instruments du marché monétaire 232 330 388 398 462 564 664 826 1.034 1.010 1.133 1.119 1.166 1.249
Autorités monétaires 10 6 3 5 12 17 17 20 23 7 - - - -
Pouvoirs publics ............. 222 324 385 393 450 547 648 806 1.011 1.004 1.133 1.110 1.108 1.173
Banques ....................... 41 48
Autres secteurs ................. - - - - - - - - - - - 8 17 28

3. Autres investissements ............. 3.319 3.999 4.828 5.853 6.035 6.273 6.653 7.285 7.951 8.350 8.141 8.641 9.019 9.102
3.1 Emprunts ...................... 2.963 3.563 4.282 5.156 5.343 5.562 5.882 6.253 6.657 6.739 6.399 6.587 6.890 6.848

Autorités monétaires. 3 18 50
Pouvoirs publics .................. .. - - - - - 1 1 2 2 5 8 3 17
Banques .................. 2.620 3.123 3.796 4.711 4.912 5.148 5.458 5.818 6.199 6.277 5.933 6.116 6.384 6.431
Autres secteurs ...................... 340 422 437 446 431 413 423 432 457 462 461 463 504 400

3.2 Numéraire et dépôts .................. 315 384 461 566 577 624 708 911 1.103 1.223 1.301 1.521 1.613 1.671
Autorités monétaires ............. 23 20 20 20 19 18 17 23 18 21 24 22 24 27
Pouvoirs publics ..................... 1 3 4 1 1 5 1 13 11 8 11 8 13
Banques 291 360 435 543 553 599 679 879 1.066 1.184 1.248 1.443 1.533 1.579
Autres secteurs ...................... 1 1 2 3 4 5 6 8 7 7 22 46 48 53

3.3 Autres engagements .......... ....... 42 51 85 132 115 87 63 121 191 389 441 533 516 583

C. Position extérieure nette ................... +448 +403 +284 +126 +18 +39 + 161 +119 +106 +270 +528 +742 + 1.099 +1.179

p.m. pourcentages du PIß .................... 12,5 10,4 6,9 2,8 0,4 0,8 3,1 2,1 1,8 4,2 7,8 10,4 15,1 15,5

Source: BNB.



VOLUME ET STRUCTURE DU MARCHE DES CHANGES EN BELGIQUE

1. INTRODUCTION

1.1 Objet de l'enquête

En avril 1995, la Banque Nationale de Bel-
gique (ci-après dénommée « Banque ») a réalisé,
simultanément avec 25 autres banques centrales,
une enquête sur Ie volume et la structure du
marché des changes dont la coordination a été
confiée à la Banque des Règlements Internatio-
naux.

Comme les enquêtes similaires organisees
en avril 1989 et 1992, l'enquête d'avril 1995
aborde les segments traditionnels du marché des
changes, c'est-à-dire le marché au comptant, le
marché à terme et le marché des swaps de
change (<< foreign exchange swaps »). Les pro-
duits dérivés du marché des changes, tels les
options de change, les swaps de change et de
taux d'intérêt (<< currency swaps »), les autres
produits 1 et les futures sur devises ont égaie-
ment été examinés mals, dans l'ensemble, ils
restent modestes. C'est pourquoi ils n'ont pas
été traités dans cet article.

1.2 Méthodologie de l'enquête

Participants

Au total, 46 établissements sis en Belgique
ont pris part à l'enquête de 1995, contre41
en 1992 et 40 en 1989. Cette modification de
l'échantillon des participants n'a pas sensible-
ment affecté la comparaison des résultats dans
le temps car, selon les estimations, environ 90 à
95 p.c. du volume du marché des changes ont
à chaque fois été couverts.

Le groupe de participants comprend non
seulement des institutions belges mais aussi des
sièges de groupes étrangers. La liste complète
est reproduite en annexe.

, Produits structurés qui ne peuvent être décomposés dans
leurs composantes les plus élémentaires.

Période couverte par l'enquête

Comme lors des enquêtes trisannuelles pré-
cédentes, c'est le mois d'avril qui a été choisi
pour mesurer le chiffre d'affaires. Afin d'éliminer
l'incidence du nombre variable de jours ouvra-
bles et donc permettre des comparaisons dans
le temps mais aussi entre les pays, un chiffre
d'affaires journalier moyen a été calculé. Pour
avril 1995, la Banque a tenu compte de
18 jours ouvrables, bien que le mois en compte
officiellement 19. Le Vendredi saint, les marchés
des changes étaient certes ouverts en Belgique
et en France, mais le chiffre d'affaires a été très
modeste, car les autres centres internationaux
étaient fermés. Ce jour n'a donc pas été pris
en compte pour déterminer le nombre de jours
ouvrables.

Le chiffre d'affaires sur le marché des chan-
ges est notamment déterminé par la situation
qui y règne: si le marché est calme - avec
des cours ne variant guère -, l'arbitrage est gé-
néralement plus limité, ce qui se traduit par de
plus faibles volumes. Sur des marchés plus vo-
latils, les possibilités d'arbitrage des arbitragistes
sont généralement plus grandes et les clients ont
davantage besoin de couvrir des positions en
devises. A l'opposé, une volatilité accrue ou des
fluctuations plus marquées des cours peuvent
également résulter d'un manque de liquidité du
marché, de petits volumes étant susceptibles de
provoquer d'importantes fluctuations.

A cet égard, le mois d'avril ne doit pas être
considéré comme un mois calme. Pendant la
majeure partie d'avril 1995, le dollar a forte-
ment baissé pour atteindre, le 19 avril, un nou-
veau record à la baisse vis-à-vis du yen (USD/JPY
79,75), malgré les interventions de soutien de
la Réserve fédérale de New York et l'annonce
par le Japon d'un programme économique de
stimulation et d'une baisse officielle du taux
d'escompte. Vis-à-vis du mark allemand, après
avoir oscillé dans une fourchette de USO/DEM
1,41 (11 avril) à 1,35 (19 avril), il a été noté,
par solde, un peu plus haut à la fin du mois
qu'au début. Au sein du Système monétaire
européen, la pression à la hausse sur le mark
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allemand a sensiblement diminué, surtout après
la baisse des taux officiels décidée par la Bun-
desbank fin mars. Ces événements se sont tra-
duits par un net redressement de la peseta es-
pagnole, de la lire italienne, de la couronne
suédoise et du mark finlandais. L'incertitude liée
aux élections présidentielles a provoqué un af-
faiblissement du franc français. Le franc belge
est resté stable: il a varié entre BEF20,54 et
20,59 pour 1 mark allemand. Cette stabilité a
permis à la Banque de baisser sensiblement les
taux.

Malgré ces fluctuations notables des cours
de change, la majorité des participants considè-
rent que le chiffre d'affaires du mois d'avril
1995 a été stable ou légèrement orienté à la
baisse. Une certaine prudence s'impose toutefois
lorsqu'on fait des extrapolations et que l'on tire
des conclusions générales, car le chiffre d'affaires
peut, pour diverses raisons, varier fortement
d'un mois à l'autre.

Informations demandées

La nature et Ie volume des informations
demandées ont subi des modifications au cours
des années. Deux exemples frappants sont,
d'une part, l'accroissement du nombre de cou-
ples de devises (peu détaillé en 1989) et, d'autre
part, la ventilation en contreparties (dans l'en-
quête de 1995, les données par contrepartie
sont ventilées en 3 catégories: autres dealers
- c'est-à-dire des institutions financières décla-
rantes -, autres institutions fi nancières non dé-
clarantes et clientèle, alors que lors des précé-
dentes enquêtes, la distinction était limitée aux
transactions entre institutions déclarantes et aux
transactions avec la clientèle) 1.

Pour mesurer le volume du marché des
changes, l'enquête tient également compte de
données portant sur des positions nominales en
swaps de change. Les montants nominaux con-
cernent le 31 mars 1995.

1 La nouvelle répartition se justifie notamment parce qu'un
nombre croissant d'établissements financiers qui ne parti-
cipent pas à l'enquête, par exemple les fonds de place-
ment, les fonds de pension, les « hedge funds », les com-
pagnies d'assurances ainsi que certaines banques centrales,
deviennent actifs sur le marché des changes et accroissent
leur importance.
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Devise de base pour les déclarations

Le dollar américain est utilisé comme réfé-
rence ou devise de base pour la communication
des résultats. Les volumes de transactions étant
convertis en dollars au cours de l'opération, la
comparaison des résultats dans le temps est in-
fluencée par les fluctuations de cette devise en-
tre deux périodes. La dépréciation (appréciation)
du dollar entraîne en effet une surévaluation
(sous-évaluation) de la valeur des montants qui
ne sont pas exprimés dans cette devise.

2. VOLUME DU MARCHE DES CHANGES

2.1 Aperçu

Pour l'ensemble des segments du marché
des changes, les établissements financiers ont
mentionné un chiffre d'affaires net total- de

2 Par chiffre d'affaires net, on entend le chiffre d'affaires
brut corrigé, pour éviter les doubles comptages, en divisant
par deux la valeur des transactions entre institutions na-
tionales déclarantes.

GRAPHIQUE 1 - CHIFFRE D'AFFAIRES SUR LE MARCHE DES
CHANGES
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505,9 milliards de USD (14.391 milliards de
BEF) pour le mois d'avril 1995, contre 314 mil-
liards de USD (8.932 milliards de BEF) en
avril 1992 et 208,3 milliards de USD
(5.924 milliards de BEF) en avril 1989. Cela
donne un chiffre d'affaires net journalier de res-
pectivement 28,1 milliards de USD (soit plus de
800 milliards de BEF), contre 15,7 milliards de
USD (quelque 450 milliards de BEF) en 1992
et 10,4 milliards de USD (environ 300 milliards
de BEF) en 1989.

Plus de 20 p.c. du chiffre d'affaires total
rapporté en avril 1995 a été réalisé sur le mar-
ché au comptant et plus de 75 p.c. sur le mar-
ché des swaps de change. Le volume du marché
à terme est resté très limité.

La tendance à une augmentation rapide des
opérations de swap, déjà observée entre 1989
et 1992, s'est poursuivie de manière ininterrom-
pue par la suite: la part des swaps de change

a ainsi dépassé 75 p.c., contre un peu plus de
60 p.c. en 1992 et environ 45 p.c. en 1989.
En revanche, en valeur absolue, le marché au
comptant n'a guère progressé, tandis que le
marché à terme s'est contracté.

La croissance rapide du marché des swaps
de change est également constatée dans les au-
tres pays, comme le montrent les chiffres glo-
balisés de la Banque des Règlements Internatio-
naux. Ce mouvement est cependant plus pro-
noncé en Belgique. La progression limitée du
marché au comptant en Belgique contraste éga-
Iement avec celle enregistrée dans les autres
pays'.

Vous trouverez ei-dessous une analyse plus
approfondie des différents segments du marché
des changes.

1 Pour plus d'informations, voir le chapitre 5 : Le marché
des changes beige dans une perspective internationale.

TABLEAU 1 - CHIFFRE D'AFFAIRES SUR LE MARCHE DES CHANGES SELON LA NATURE DES OPERATIONS DE CHANGE

Marché au comptant .

Marché des swaps de change .

Marché à terme .

Chiffre d'affaires
journalier
en USO 2

Milliards
Part en

pou rcentage
BEF'

Avril 1989

2.950,9 49,8

2.740,4 46,2

232,7 4,0

5.924,0 100,0

Avril 1992

3.023,0 33,9

5.545,3 62,1

363,3 4,0

8.931,6 100,0

Avril 1995

USD

10,4

103,7

96,3

8,2

5,2

4,8

0,4

Total . 208,3

Marché au comptant .

Marché des swaps de change .

Marché à terme .

106,3

194,9

12,8

5,3

9,7

0,7

Total . 314,0 15,7

Marché au comptant . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110,1 3.130,8 21,8 6,1

Marché des swaps de change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 388,1 11.038,3 76,7 21,6

Marché à terme ........ .. ............. , ............. 7,8 221,8 1,5 0,4

Total ................. ,., ............ ' ............... 505,9 14.390,8 100,0 28,1

1 La conversion en francs belges des montants exprimés en dollars a été effectuée à un COUfS fixe (celui qui était en vigueur à la fin du mois d'avril 1995 :
BEF 28,4450 par dollar) afin d'éliminer l'incidence des fluctuations des cours de change.

1 Pour le calcul du chiffre d'affaires par jour ouvrable, il est tenu compte de 18 jours ouvrables en avril 1995 et de 20 jours ouvrables pendant la période
correspondante de 1992 et 1989.
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GRAPHIQUE 2 - REPARTITION DES OPERATIONS DE
CHANGE PAR SEGMENT DU MARCHE

(en pourcentage du total, données d'avril)

1989 1992

D «Swaps de change"

• Alerme

DAu comptani

1995

2.2 Segments du marché

Le marché au comptant

Les opérations au comptant sont définies
comme des opérations simples pour lesquelles
la réception ou la livraison de devises s'effectue
sur la base de caisse, c'est-à-dire dans un délai
qui n'excède pas deux jours ouvrables après la
conclusion de la transaction.

Sur le marché au comptant, un chiffre d'af-
faires de 110,1 milliards de USD (soit presque
3.131 milliards de BEF) a été réalisé en avril
1995. Cela correspond à un chiffre d'affaires
journalier de 6,1 milliards de USD, contre
5,3 milliards de USO en 1992 et 5,2 milliards
de USO en 1989.

La croissance lente, voire la stagnation, de
ce segment du marché en Belgique peut s'ex-
pliquer par une liquidité moins grande sur le
marché, à la suite de la diminution du nombre
de teneurs de marché (il s'agit de parties tou-
jours prêtes à proposer des cours acheteurs et
vendeurs pour des montants raisonnables), à une
baisse du montant par transaction, à une réo-
rientation de l'activité de trading des participants
vers des produits et secteurs plus rentables et
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peut-être au déplacement d'une partie des ac-
tivités vers d'autres places'.

Le marché des swaps de change

Un swap de change peut être défini comme
l'achat et la vente simultanés d'un montant dé-
terminé de monnaies étrangères à deux dates
de valeur différentes, entre lesquelles aucun ver-
sement périodique d'intérêts n'a lieu. Les opé-
rations « tomorrow/next day» entrent dans cette
catégorie.

Ce segment du marché a représenté, en
avril 1995, 388,1 milliards de USO, soit plus de
11.000 milliards de BEF. II est devenu de loin
le plus important des secteurs traditionnels et
enregistre encore une forte croissance: en avril
1995, le chiffre d'affaires journalier est passé à
21,6 milliards de USD, contre 9,7 milliards de
USO en 1992 et 4,8 milliards de USO en 1989.
II a donc plus que doublé tous les trois ans.

Dans la grande majorité des institutions dé-
clarantes, les opérations de swap étaient d'ail-
leurs en forte expansion. Chez certains opéra-
teurs importants, cette évolution a été favorisée
de manière spectaculaire par la centralisation
des activités sur devises du Benelux dans le siège
belge du groupe international. Cette croissance
continue du chiffre d'affaires des swaps de chan-
ge a indéniablement aussi été favorisée par le
raccourcissement sensible de l'échéance moyen-
ne en comparaison avec avril 1992. En avril
1995, plus de 65 p.c. de ces swaps, mesurés
sur la base de la valeur de transaction, avaient
une échéance inférieure à 8 jours, contre
44 p.c. en 1992. Ce raccourcissement a accru
le rythme de renouvellement des swaps, ce qui
s'est traduit par des chiffres d'affaires plus im-
portants. Enfin, la poursuite de l'expansion a
aussi été entretenue par la plus grande sophis-
tication des gestions de trésorerie des institutions
financières et de la clientèle. Dans le cadre de
la gestion de trésorerie, les swaps de change
sont notamment utilisés pour accroître le ren-
dement des placements, tandis que le risque

1 Dans la mesure où les opérations de change en BEF sont
conclues à l'étranger (et où les opérateurs étrangers n'équi-
librent plus leurs positions avec des institutions déclarantes
beiges), elles n'ont pas été prises en compte dans l'enquête
de la Banque.



GRAPHIQUE 3 - VENTilATION SELON LA DUREE DES SWAPS
DE CHANGE CONCLUS

(en pourcentage, données d'avri/)
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devises reste entièrement couvert (il s'agit des
transactions « fully-hedged »). Voici un exemple
simple à titre d'illustration.

Au lieu de placer directement une devise
(A), un investisseur peut provisoirement l'échan-
ger ou la « swapper » contre une autre devise (B).
II place le revenu de ce swap (volet au comp-
tant) en devise B dans un instrument exprimé
en devise B. L'intérêt de ce placement synthé-
tique en devise A (formée par la combinaison
entre l'intérêt en devise B et les différences de
swap entre les devises A et B) peut être supé-
rieur à celui qui aurait été obtenu si l'investis-
seur avait directement effectué son placement
en devise A. Comme l'investisseur reçoit de nou-
veau la devise A dans le volet à terme du swap,
ces placements synthétiques ne modifient pas le
risque devise initial.

Les swaps de change servent aussi de plus
en plus de substituts aux dépôts interbancaires.
Le risque crédit (ie risque que l'emprunteur ou
la contrepartie n'honore pas ses engagements)
est en effet beaucoup plus important (risque de
perte de 100 p.c. du capital placé) pour de sim-
ples dépôts que pour des swaps de change, où,
en cas de défaut de paiement d'une contrepar-
tie, l'autre est défaite de ses engagements (droit
de rétention). Les exigences en matière de fonds
propres pour couvrir les divers risques de mar-
ché sont donc moins grandes pour les swaps de

change que pour d'autres postes du bilan com-
me les dépôts et les emprunts. Cela a également
incité les établissements de crédit à utiliser plus
activement les swaps de change, car ils grèvent
moins le bilan que les dépôts interbancaires.

Le marché à terme

Les opérations à terme ou à terme sec sont
des opérations simples sur devises pour lesquel-
les la réception ou la livraison a lieu plus de
deux jours ouvrables après la conclusion de la
transaction.

Ce segment du marché ayant stagné en va-
leur absolue, son importance relative a continué
de diminuer sensiblement, pour revenir à un
niveau modeste de 1,5 p.c. Chez la plupart des
institutions déclarantes, les opérations à terme
ont baissé en valeur absolue.

Environ 85 p.c. des couvertures à terme,
mesurées sur la base de la valeur de transaction,
variaient entre 8 jours et 1 an.

En avril 1995, la couverture à terme a sur-
tout eu lieu pour les couples de devises
USD/BEF, DEM/BEF, USD/autres devises SME et
FRF/BEF. En 1992, les principaux couples de
devises étaient encore USD/DEM, CBP/USD et
XEU/USD.

3. STRUCTURE DU MARCHE DES
CHANGES

Ce chapitre présente une analyse de la
structure du marché des changes sous l'optique
des contreparties et des devises.

3.1 Contreparties

Ventilé selon la contrepartie, le marché des
changes traditionnel consiste en opérations in-
terbancaires pour 73,7 p.c., en transactions avec
la catégorie « autres institutions financières»
pour 21,4 p.c. - considérée comme une caté-
gorie distincte uniquement dans l'enquête
de 1995 - et en transactions avec la clientèle
pour 4,8 p.c.
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TABLEAU 2 - VENTILATION DES OPERATIONS DE CHANGE DES ETABLISSEMENTS FINANCIERS SIS EN BELGIQUE SELON LA
CONTREPARTIE

(millions de USO, données d'avril 1995)

Nature de l'opération
Monnaies
étrangères
contre BEF

Monnaies
étrangères

contre monnaies
étrangères

Total

p.m.
En p.c, du
total de la
rubrique

AU COMPTANT " .

dont:

institutions fi nancières déclarantes .

autres institutions fi nancières

clientèle .

SWAPS DE CHANGE .

dont:

institutions financières déclarantes .

autres institutions financières .

clientèle .

A TERME SEC .

dont:

institutions financières déclarantes .

autres institutions financières .

clientèle .

44.166

29.962

8.636

5.568

121.290

82.789

33.449

5.052

3.795

642

509

2.644

65.900

40.926

20.021

4.953

266.766

217.156

45.255

4.355

4.002

1.529

638

1.835

110.066

70.888

28.657

10.521

388.056

299.945

78.704

9.407

7.796

2.170

1.147

4.478

100,0

64,4

26,0

9,6

100,0

77,3

20,3

2,4

100,0

27,8

14,7

57,5

TOTAL

dont:

institutions financières déclarantes .

autres institutions financières .

clientèle .

GRAPHIQUE 4 - VENTILATION DU CHIFFRE D'AFFAIRES
SELON LA CONTREPARTIE

(en pourcentage, données d'avril)
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o
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D Clientèle

D Institutions financières non déclarantes

D Institutions financières déclarantes étrangères

• Institutions financières déclarantes locales

1992 1995

60

169.251

113.393

42.594

13.264

336.668

259.611

65.914

11.143

Le marché interbancaire

505.918

373.004

108.508

24.407

100,0

73,7

21,4

4,8

Comme déjà dit, le marché interbancaire
traditionnel, sur lequel sont effectuées les tran-
sactions entre dealers (institutions financières dé-
clarantes), s'est taillé, en avril 1995, la part du
lion du chiffre d'affaires total du marché des
changes. La part interbancaire s'est chiffrée à
plus de 77 p.c. sur le marché des swaps, contre
64 p.c. sur le marché au comptant et seulement
28 p.c. sur le marché à terme.

Le tableau 3 permet de se faire une idée
du degré d'ouverture du marché interbancaire.
Un instrument de mesure utilisé est l'importance
relative des opérations entre les dealers locaux,
d'une part, et entre les dealers résidents et non-
résidents (« cross-border »), d'autre part.

Seulement 16,5 p.c. de l'ensemble des
transactions interbancaires ont été effectuées en-



TABLEAU 3 - OPERATIONS DE CHANGE INTERBANCAIRES DES ETABLISSEMENTS FINANCIERS SIS EN BELGIQUE

(millions de USD, données d'avril)

Locales Transfrontalières Total

1989 1992 1995 1989 1992 1995 1989 1992 1995

Au comptant BEF / monnaies étrangères ......... 13.211 8.626 8.621 10.883 12.042 21.341 24.094 20.668 29.962

monnaies étrangères / monnaies
étrangères · . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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 étrangères ......... 12.264 14.398 26.969 22.057 28.563 55.820 34.321 42.961 82.789

monnaies étrangères / monnaies
étrangères ·. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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 étrangères ......... n. 398 249 n. 577 393 n. 975 642

monnaies étrangères / monnaies
étrangères · . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . n. 278 186 n. 5.335 1.343 n. 5.613 1.529

n. 676 435 n. 5.912 1.736 n. 6.588 2.171

Total BEF / monnaies étrangères ......... 25.475 23.422 35.839 32.940 41.182 77.554 58.415 64.604 113.393

monnaies étrangères / monnaies
étrangères ....................... 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 étrangères ......... 43,6 36,3 31,6 56,4 63,7 68,4 100 100 100
Part en p.c.

monnaies étrangères / monnaiesdans Ie total
étrangères · . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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
0-\
--'



tre dealers locaux. Le marché interbancaire est
donc dans une large mesure transfrontalier. Une
proportion presque identique est observée sur
les marchés au comptant et des swaps.

Les transactions interbancaires sur devises
impliquant le franc belge ont été réalisées à
concurrence de 32 p.c. entre dealers locaux. II
est à remarquer que, sur le marché au comptant
en francs belges, les dealers locaux opèrent pro-
portionnellement de moins en moins entre eux:
leur part n'a plus été que de 29 p.c. en 1995,
contre 42 p.c. en 1992 et 55 p.c. en 1989. Sur
le marché des swaps en BEF, les opérations in-
terbancaires locales sont restées relativement sta-
bies au-dessus de 30 p.c.

Seulement 10 p.c. de l'ensemble des opé-
rations interbancaires croisées ont été effectuées
entre dealers locaux. Sur le marché au comp-
tant, ces opérations n'ont représenté que 5 p.c..
contre 10 p.c. sur le marché des swaps.
En 1992, les transactions interbancaires croisées
étaient presque exclusivement transfrontalières.

Enfin, il faut souligner que les opérations
interbancaires au comptant considérées dans
leur ensemble ont clairement diminué en va-
leur: ce sont principalement les opérations de
change croisées au comptant qui ont fortement
reculé. Les transactions au comptant en BEF
(surtout sur Ie segment transfrontalier) ont en
revanche enregistré une vive expansion.

Transactions avec d'autres institutions
financières non déclarantes

La proportion de ces transactions dans Ie
total s'est élevée à 21,4 p.c. en avril 1995. Son
poids relatif a été le plus important sur le mar-
ché au comptant. Près de trois quarts des tran-
sactions conclues par ce groupe sont des swaps
de change.

Environ 87 p.c. de l'ensemble des transac-
tions ont été transfrontalières. Les opérations de
change croisées ont représenté plus de 60 p.c.
Celles contre franc belge ont été proportionnel-
lement plus nombreuses sur le marché des
swaps que sur le marché au comptant. Les tran-
sactions de swap de ce groupe ont surtout con-
cerné le couple USD/BEF; il Y a aussi eu beau-
coup d'activité sur le couple XEU/USD. Dans le
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cadre des transactions au comptant, ce sont les
couples USO/DEM et DEM/BEF (25 p.c.) qui ont
dominé.

Opérations avec la clientèle

Ces opérations sont surtout conclues avec
des contreparties nationales et en francs belges.
Parmi les opérations avec des clients étrangers,
ce sont les transactions croisées qui ont dominé.
Les opérations avec la clientèle ont essentielle-
ment eu trait au marché au comptant; la part
des transactions de swap a augmenté par rap-
port à 1992.

La composition en devises des transactions
avec la clientèle est très variée et moins con-
centrée que sur d'autres segments du marché.
Sur le marché au comptant, les principaux cou-
ples sont DEM/BEF, USD/BEF, USO/DEM,
XEU/DEM, GBP/DEM et FRF/BEF.

3.2 Ventilation du marché des changes
par devise

La ventilation du marché des changes par
devise négociée peut être effectuée de différen-
tes manières. Par exemple en divisant le marché
des changes en transactions contre BEF et tran-
sactions en monnaies étrangères (opérations de
change croisées). II est également possible d'exa-
miner dans quelle mesure une devise intervient
d'un côté de la transaction. Enfin, les principaux
couples de devises peuvent également être étu-
diés. Ces trois angles d'analyse différents seront
suivis ci-après.

Transactions contre franc belge et en
monnaies étrangères

Transactions contre franc belge

Le chiffre d'affaires total déclaré des tran-
sactions en BEF contre monnaies étrangères s'est
élevé à 169,3 milliards de USD - pour un chif-
fre d'affaires total de 505,9 milliards de USD -,
soit 9,4 milliards de USD par jour ouvrable, ce
qui constitue plus du double du montant enre-
gistré en 1992.



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 ................ 10.591 30.006 118 510 112 1.136 604 270 486 337 44.166
I

!

(en p.c. du tata/) ..... (24) (68) (0) (1) (0) (3) (1) (1) (1) (1) (100)
I

1992 ................ 5.810 15.703 358 954 182 1.550 1.044 508 1.086 454 27.649

(en p.c. du tata/) ..... (21) (57) (1) (3) (1) (6) (4) (2) (4) (1) (100)

Swaps de change

1995 ................ 106.189 11.807 292 243 286 971 287 417 639 160 121.290

(en p.c. du tata/) ..... (88) (10) (0) (0) (0) (1) (0) (0) (1) (0) (100)

1992 ................ 43.890 1.653 89 284 20 1.047 135 99 224 1.599 49.040

(en p.c. du tata/) ..... (90) (3) (0) (1) (0) (2) (0) (0) (1) (3) (100)

A terme sec

1995 ................ 1.327 932 49 174 46 610 152 67 272 167 3.795

(en p.c. du tota~ ..... (35) (25) (1) (5) (1) (16) (4) (2) (7) (4) (100)

1992 ................ 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) (0) (1) (0) (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) (0) (2) (0) (4) (2) (1) (2) (3) (100)

0'>
W , DKK, ITL, ESP, PTE, GRD, IEP, SEK, FIM et ATS pour l'enquête de 1995; les mêmes devises il l'exclusion de SEK, FIM et ATS pour celles de 1992.



Sur le marché des changes belge, le BEF a
donc été utilisé dans un tiers du volume total
des transactions, contre seulement 26 p.e.
en 1992 et quelque 35 p.e. en 1989. Cette aug-
mentation par rapport à 1992 reflète l'utilisation
croissante du BEF sur le marché des swaps et
sur le marché au comptant.

TABLEAU 5 - OPERATIONS DE CHANGE CONTRE FRANC
BELGE

(milliards de USD, données d'avril)

1989 1992 1995

Au comptant ............... 31,0 27,6 44,2

Swaps de change ........... 37,2 49,0 121,3

A terme sec ... ....... . , ... 4,3 3,8 3,8

Total .......... . . . . . . . . . ... 72,5 80,4 169,3

Chiffre d'affaires journalier 3,6 4,2 9,4

p.m. Part dans Ie chiffre d'af-
faires total (p.c.) ......... 34,8 25,6 33,5

Sur l'ensemble des transactions en BEF,
70 p.e. ont été effectuées contre USD et 25 p.e.
contre DEM. Le solde a consisté principalement
en transactions contre FRF, NLC et CBP.

Le poids relatif des deux devises-clés
- USD et DEM - varie selon le segment du
marché. Sur le marché au comptant en BEF,
qui a représenté 26 p.e. de l'ensemble du mar-
ché en BEF, le DEM a dominé et son impor-
tance a continué de croître au fil des ans. Le
poids relatif de l'USD a aussi augmenté, bien
que le couple USD/BEF ait sans cesse perdu de
son autonomie dans la pratique pour devenir
plutôt la résultante d'une transaction USO/DEM,
d'une part, et d'une transaction DEM/BEF, d'au-
tre part. Les transactions USD/BEF ont été ef-
fectuées proportionnellement davantage avec les
autres dealers non-résidents et avec la clientèle
nationale. Le USD et le DEM ont ainsi dominé
92 p.e. du marché au comptant en BEF.

Le poids relatif des autres devises, surtout
uti Iisées pou r des transactions avec la clientèle
nationale, a donc diminué. Ainsi, le FRF n'est
plus intervenu que dans 3 p.e. des opérations.
Le solde est constitué de transactions en BEF
contre NLC, CBP, XEU, autres devises SME et
devises tierces.
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Les opérations de swap contre BEF, qui ont
représenté près de 75 p.e. de l'ensemble du
marché en BEF, ont essentiellement été effectu-
ées contre USD (88 p.e.) et contre DEM
(10 p.e.). Dans quelque 70 p.c. des cas, des
non-résidents, surtout les autres dealers et insti-
tutions financières non déclarantes, ont constitué
les contreparties de swaps USD/BEF. Les swaps
DEM/BEF ont en revanche été surtout conclus
avec des résidents (principalement des établis-
sements financiers non déclarants).

Comme en 1992 déjà, les swaps USD/BEF
ont eu une durée plus courte (inférieure à 8 jours
dans plus de 60 p.e. des cas) que les swaps
DEM/BEF. La moitié de ces derniers ont eu une
échéance comprise entre 8 jours et un an.

Transactions en monnaies étrangères
(« cross-currency »j

Le total des opérations de change croisees
s'est élevé à 336,7 milliards de USD, soit envi-
ron 66 p.e. du chiffre d'affaires total sur le mar-
ché des changes. En 1992, cette proportion était
encore de presque 75 p.e. La croissance plus
importante du segment en BEF, surtout les tran-
sactions de swap, explique Ie recul de la part
relative des opérations croisées.

Par rapport à 1992, les opérations de change
croisées au comptant et à terme sec ont sensi-
blement diminué, alors que les swaps de change
croisés ont affiché une nette progression. Le repli,
en valeur absolue, du marché au comptant a été
constaté dans la plupart des combinaisons, mais
a surtout concerné les couples USD/JPY,

TABLEAU 6 - OPERATIONS DE CHANCE CROISEES EN
DEVISES

(milliards de USD, données d'avril)

1989 1992 1995

Au comptant . . . . . . . . . . . . . . . 72,7 78,6 65,9

Swaps de change . , ......... 59,1 145,9 266,8

A terme sec . . . . . . . . . . . . 3,9 9,0 4,0

Total ...... .. . . .......... 135,7 233,5 336,7

Chiffre d'affaires journalier 6,8 11,5 18,7

p.m. Part dans Ie chiffre d'af-
faires total (p.c.) ... ...... 65,2 74,4 66,5



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

Lavive croissancedu marché des swapss'est
située dans le segment USD. Certes, les swaps
USO/DEM sont restés les plus nombreux, mais
d'autres couples de devises, et en particulier les
couples USD/FRF, USO/NLG et USD/JPY, ont
connu une croissancespectaculaire en valeur. Le
recul en valeur absolue des swaps XEU/USD est
notable et résulte probablement d'une diminu-
tion de l'arbitrage du panier ECU1.

1 Dans le monde, seul un nombre limité d'établissements,
parmi lesquels deux belges, sont actifs en matière d'arbi-
trage du panier ECU. Leur activité implique que, lorsque
la cotation de l'ECU privé est inférieure (décote) à sa
valeur théorique ou de panier sur le marché au comptant,
des positions à la hausse en ECU privé sont prises par
rapport aux composantes de l'ECU officiel, dans le but
de rendre ces positions lucratives lorsque l'écart se sera
suffisamment réduit sur le marché au comptant. Certaines
considérations relatives à la gestion des risques (limites,
réévaluations périodiques des positions) impliquent l'exis-
tence de limites physiques à la capacité d'arbitrage du
panier ECU. Généralement, une décote de l'ECU privé
sur le marché au comptant allait de pair avec un intérêt
plus élevé sur l'ECU privé que sur le panier théorique,
ce qui compensait quelque peu la prise de positions à la
hausse sur l'ECU privé. Ces derniers temps, cette relation
inverse entre les marchés au comptant et monétaire ne
se vérifie toutefois plus; le taux de l'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 se/on leur
intervention d'un côté de /a 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 l'enquête
d'avril 1995, la monnaie étrangère la plus im-
portante et a vu son poids augmenter encore
par rapport à 1992, grâce à son rôle de premier
plan sur le marché des swaps de change, où il
est intervenu dans 93 p.c. d'un côté de la tran-
saction. Le USD participe à 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 deuxième mon-
naie étrangère la plus négociée, avec une part
de 31 p.c. du chiffre d'affaires total. Sur le mar-
ché au comptant, où son poids s'est élevé à
77 p.c., il sert de devise-clé par excellence. Son
importance accrue sur ce segment du marché
est essentiellement liée à 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'avril)

1992 1995

1989 dont dont dont dont
Talai 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 ................ , ............ 3 18 12 22 9 6 10
SME . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . n. 7 6 7 9 4 10
FRF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 5 6 4 9 7 9
JPY .............................. n. 7 6 7 7 3 8
NLG ' ........................... 4 7 2 6 3 6
GBP ............. ............... n. 8 4 10 6 3 7
CHF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . n. 4 2 5 2 2 2
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 64 8 6 7 6 6 9
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allemand ont quelque peu reculé en raison
d'une diminution des volumes en XEU/DEM,
DEM/NLG et DEM/JPY, insuffisamment compen-
sée par la progression de l'activité DEM/FRF.

L'ECU privé, qui, en 1992, représentait en-
core 18 p.c. du chiffre d'affaires total, est re-
tombé à 9 p.c. et se trouve en compagnie du
FRF et du groupe « autres devises SME». Pour
des raisons déjà développées, les volumes sur
le marché des swaps (couple XEU/USD) et sur
le marché au comptant (couple XEU/DEM) se
sont inscrits en recul.

Le gain notable du franc français, qui a
atteint 9 p.c. du chiffre d'affaires, a été en partie
imputable à des évolutions exceptionnelles sur
le marché au cours du mois couvert par l'en-
quête (tensions autour du FRF) et à des facteurs
externes (concentration de l'activité en devises
du Benelux sur le siège belge d'un groupe étran-
ger). Ces derniers facteurs expliquent également
pour partie l'augmentation du poids du NLG.

Ventilation du marché des changes par
couple de devises

Sur l'ensemble du marché des changes beI-
ge, c'est le couple de devises USD/BEF qui, en
avril 1995, a été le plus actif, plus encore

TABLEAU 8 - PRINCIPAUX COUPLES DE DEVISES EN
POURCENTAGE DU CHIFFRE D'AFFAIRES TOTAL

(données d'avril)

1989 1992 1995

USD / BEF .. 24,0 16,1 23,3

USD / DEM . . . . . . . . . 28,5 19,9 15,5

DEM / BEF ........... 6,9 5,7 8,5

USD / autres SME . ........ .. n . 4,7 7,6

XEU / USD .... . n . 13,2 7,4

USD / FRF n. 2,7 6,7

USD/JPY .. ..... .... n . 5,8 6,3

GBP / USD n. 6,7 5,0

USD / NLG ................. n. 1,9 4,8

USD / autres devises n. 3,7 4,2

DEM / FRF 1,0 1,1 1,8

USD / CHF ... n. 3,5 1,6

XEU / DEM . . , . . . . . . . . . . 2,3 3,1 1,2

DEM / NLG 0,7 1,4 0,6
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qu'en 1992 d'ailleurs, grâce à son rôle dominant
sur le marché des swaps.

A suivi à la deuxième place le couple
USO/DEM, même si sa part a diminué, revenant
de près de 20 p.c. en 1992 à 15 p.c. en 1995.
Les transactions USO/DEM ont toujours consti-
tué l'essentiel des opérations au comptant et
près de 12 p.c. des transactions de swap.

Le troisième couple de devises, toujours en
progression, a été le DEM/BEF avec un double-
ment du chiffre d'affaires sur le marché au
comptant (où son poids relatif a progressé de
15 p.c. en 1992 à plus de 27 p.c. en 1995) et
une importance modeste, mais croissante, sur le
marché des swaps.

La forte augmentation du couple USD/au-
tres devises SME est exclusivement imputable
aux transactions de swap. Enfin, la nette pro-
gression des couples USD/FRF et USO/NLG ainsi
que le recul significatif des couples XEU/USD
et XEU/DEM doivent être soulignés.

4. CONCENTRATION DU MARCHE

Les ci nq pri nci paux partici pants ont réal isé,
en avril 1995, 55 p.c. du chiffre d'affaires en
opérations de change, contre 56 p.c. en 1992
et 55 p.c. en 1989. Les dix plus importants ont
représenté plus de trois quarts du marché (pra-
tiquement le même pourcentage qu'en 1992 et
1989). Nous pouvons en conclure globalement
que la concentration est restée relativement sta-
ble en comparaison avec 1992.

TABLEAU 9 - CONCENTRATION DU CHIFFRE D'AFFAIRES PAR
SEGMENT DU MARCHE DES CHANGES EN
AVRIL 1995

(les chiffres entre parenthèses se rapportent à avril 1992)

Part en p.c, du chiffre d'affaires
Principaux
participants Au A terme

comptant sec Swaps Total

5 principaux. 53 (51) 60 (68) 59 (62) 55 (56)

10 principaux .. 77 (74) 83 (88) 80 (84) 74 (76)

15 principaux .. 86 (84) 93 (96) 93 (95) 88 (87)



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 même 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 à terme et celui des swaps a été un
peu plus forte que sur le marché au comptant.
Toutefois, par rapport à 1992, le degré de con-
centration sur les premiers cités s'est légèrement
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 à
terme (à terme sec et swaps de change) du
point de vue des positions nominales
(au 31 mars 1995).

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

Opérations à terme
(opérations à terme sec et

swaps de change)

Nombre de partici pants actifs 31

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

Degré de concentration (p.c.)

part des 5 pri ncipales insti-
tutions ................... 73

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

Notons enfin que la part de marché totale
des institutions à participation majoritaire belge
a diminué en avril 1995 par rapport à avril
1992 (de quelque 51 p.c. à 36 p.c.), principa-
lement sous l'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 sièges à participation majoritaire
française (augmentation de la part de marché

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

5. LE MARCHE DES CHANGES BELGE
DANS UNE PERSPECTIVE
INTERNATIONALE

La Banque des Règlements Internationaux
a estimé le chiffre d'affaires brut journalier
moyen sur le marché des changes traditionnel,
cOrrige des doubles comptages locaux, à
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 près
de 2 p.c. En comparaison avec 1992, la Belgi-
que a enregistré, après l'Autriche et la Grèce,
la plus forte expansion en volume. Elle est pas-
sée de la quatorzième à la douzième place dans
le classementdes centres financiers selon le çhif-
fre d'affaires.

S'agissantdes types de transactions, le mar-
ché belge a connu une progression sensible des
swaps de change, nettement supérieure à la
moyenne des pays participant à l'enquête. Cette
évolution peut avoir résulté de facteurs spécifi-
ques, dont certains avaient déjà été constatés
lors de l'enquête de 1992, comme la tendance
à une plus grande sophistication de la gestion
de trésorerie, la présence sur le marché des
changes belge d'importants courtiers en panier
ECU1 et la concentration sur les unités belges
de l'activité sur le marché des changesde 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 à terme sec dans le chiffre d'affaires

1 L'activité d'arbitrage du panier ECU implique une utilisa-
tion intensive des swaps de change.
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GRAPHIQUE 5 - CLASSEMENT DES CENTRES FINANCIERS SElON LE CHIFFRE D'AFFAIRES DES OPERATIONS DE CHANGE

(milliards de USD, données d'avril)

CA SEGB US

D 1989

JP SG

D 1992

HK CH DE

D 1995

FR AU OK BE NL IT LU

Source: Banque des Règlements Internationaux.

total s'est élevée à 22 p.e. en Belgique, pour
43 p.c. en moyenne dans les autres pays.

En ce qui concerne la répartition par con-
trepartie (au niveau international, ces opérations
sont interbancaires dans les deux tiers des cas,
s'opèrent avec des autres institutions financières
dans un cas sur cinq et avec des clients dans
15 p.e. des cas), on note, en Belgique, la part
plus faible des opérations avec la clientèle et le
poids plus important du marché interbancaire,

L'augmentation du poids relatif des transac-
tions de swap au détriment des autres secteurs
traditionnels est une tendance générale. Cette
évolution a été la plus marquée en Belgique et
au Danemark.

TABLEAU 11 - PART EN POURCENTAGE, DANS QUELQUES PAYS EUROPEENS, DES DIFFERENTS TYPES DE TRANSACTIONS DANS
LE CHIFFRE D'AFFAIRES DES OPERATIONS DE CHANGE DU MOIS D'AVRIL

Grande-
Allemagne Danemark Pays-Bas Italie luxembourg BelgiqueBretagne France

1992

Au comptant . . . . . . . . . . 52 52,5 53,6 39,0 48 72 47,1 33,9

A terme sec . . . . . . . . . . . 6 5,4 } 7,5 8 } 7,2 4,0
46,4 28

Swaps de change ...... 41 39,5 53,5 44 45,7 62,1

Total ... . . . . . . . . . . . . . . 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1995

Au comptant . . . . . . . . . . 41 44,7 43,8 28,3 44 57,8 39,5 21,8

A terme sec ........... 7 5,6 3,8 3,7 10 9,6 5,9 1,5

Swaps de change ...... 52 49,7 52,4 67,9 46 32,6 54,5 76,7

Total ... . . . . . . . . . . . . . . 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Sources: Banques centrales nationales.
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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 l'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 à l'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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ABREVIATIONS

Valeurs Pays

ATS schilling autrichien AT Autriche
AUD dollar australien AU Australie
BEF franc belge BE Belgique
CAD dollar canadien CA Canada
CHF franc suisse CH Suisse
DEM mark allemand DE Allemagne
DKK couronne danoise DK Danemark
ESP peseta espagnole ES Espagne
FIM mark finlandais FI Finlande
FRF franc français FR France
GBP livre sterling GB Royaume-Uni
IEP livre irlandaise HK Hongkong
ITL lire italienne IE Irlande
JPY yen japonais IT Italie
NLG flori n néerlandais JP Japon
NOK couronne norvégienne LU Luxembourg
NZD dollar néo-zélandais NL Pays-Bas
PTE escudo portugais NO Norvège
SEK couronne suédoise NZ Nouvelle-Zélande
USD dollar américain PT Portugal

SE Suède
SG Singapour
US Etats-Unis
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COMMUNICATIONS

1. BILLETS DE LA BANQUE NATIONALE DE
BELGIQUE

Emission d'un nouveau billet de 200 francs
belges

Le 25 janvier 1996, la Banque Nationale
de Belgique a procédé à l'émission d'un nou-
veau billet de 200 francs, dédié à Adolphe Sax,
inventeur du saxophone. II s'agit du troisième
billet de la nouvelle série consacréeà des Belges
qui ont marqué l'art du XXesiècle.

La conception, le dessin, la gravure et l'im-
pression du billet ont été réalisés par l'Impri-
merie de la Banque Nationale de Belgique. La
création du recto du billet est due à Monique -
Golaire et celle du verso à Kenneth Ponsaers;
le portrait de Adolphe Sax a été gravé par Be-
noît Grégoire.

Comme pour tous ses billets, la Banque a
respecté des normes strictes de qualité et de
sécurité.

Le papier de coton du billet de 200 francs
est blanc et orné, dans la zone centrale non
imprimée, d'un filigrane à l'effigie d'Adolphe
Sax. En filigrane également, la signature du fac-
teur d'instruments de musique. Le fil de sécurité
ressort au verso, à certains endroits sous la for-
me d'une ligne argentée discontinue. Par trans-
parence, on distingue sur toute la longueur de
ce fil la mention « 200F » en minuscules carac-
tères. Sous un rayonnement ultraviolet, on voit
apparaître sur chaque face des fibres rouges,
vertes et bleues disséminées dans le papier, le
fil de sécurité ressortant en vert.

Le portrait d'Adolphe Sax, imprimé à gau-
che en taille-douce à l'encre verte, constitue le
motif principal de la face recto. Sur l'épaule
droite du facteur d'instruments apparaît sa si-
gnature. A droite, dans les tons orange, des no-
tes de musique styliséess'échappent d'un saxo-
phone. La valeur en chiffres est imprimée ho-
rizontalement, en taille-douce, en haut à droite,
dans des nuances lie-de-vin et vertes. Immédia-
tement à gauche de ces chiffres se trouve un
rectangle de couleur verte, imprimé également
en taille-douce, qui comporte le chiffre 200 en
image latente, c'est-à-dire n'apparaissant qu'en
lumière frisante.

Le parfait registre de l'impression se vérifie
également si l'on regarde, dans le coin inférieur
droit, le motif du bec du saxophone par trans-
parence. Les éléments colorés du recto complè-
tent exactement ceux du verso.

La face verso, toute en nuances vertes et
orange, évoque l'œuvre d'Adolphe Sax. Elle re-
présente à gauche le profil de trois saxophonis-
tes de jazz et à droite l'esquisse de la ville de
Dinant.

Tout comme pour les billets de 10.000,
2.000 et 100 francs, émis antérieurement, la
Banque a publié un dépliant explicatif que l'on
peut obtenir auprès des agences bancaires et
dans les différents sièges de la Banque Natio-
nale. Ce document présente à la fois les signes
de sécurité du billet et une évocation du facteur
d'instruments Adolphe Sax et de son œuvre.
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2. GESTION DES RESERVESDE CHANGE

Arbitrages d'or contre monnaies étrangères

Le 27 mars 1996, la Banque a annoncé
que, dans le cadre de la gestion de ses réserves
externes, elle avait réalisé des arbitrages d'or
contre monnaies étrangères et augmenté ainsi le
montant de ces dernières d'environ 30 p.c. En
conformité avec les dispositions légales en vi-
gueur, la plus-value réalisée a été inscrite inté-
gralement à un compte bloqué. Cette transac-
tion est sans incidence sur l'efficacité de la po-
litique monétaire en général et sur la gestion
du marché monétaire en particulier.

La proportion des actifs en or dans les ré-
serves totales a ainsi été ramenée à un niveau
qui facilitera l'insertion de la Banque dans le
processus d'unification européenne et qui cor-
respond à la proportion d'or observée dans les
réserves totales des Etats membres de l'Union
européenne.

L'opération, qui a été réalisée avec une
banque centrale, est entièrement accomplie et
a porté sur une quantité d'or de 203 tonnes.
Elle est reflétée dans la situation hebdomadaire
arrêtée le 25 mars 1996. Cette situation fait ap-
paraître, aux cours comptables et en chiffres ar-
rondis, une diminution des avoirs en or de
BEF 74 milliards et un accroissement des avoirs
en monnaies étrangères de BEF81 milliards. Au
passif apparaît une augmentation de la rubrique
« Réserve indisponible de plus-values sur or»
de BEF 70 milliards et une réduction des diffé-
rences d'évaluation sur or de BEF63 milliards.

L'opération mentionnée n'a aucun rapport
avec les cessions d'actifs d'or, prévues par la loi
du 23 décembre 1988, notamment en vue de
l'émission de monnaies par l'Etat à des fins nu-
mismatiques ou commémoratives. La loi stipule
que ces cessions ne peuvent excéder au total
2,75 p.c. du poids de l'or figurant dans les
avoirs de la Banque au T" janvier 1987. II reste
encore 0,73 p.c. de ce poids disponible.
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3. POLITIQUE MONETAIRE

Modification de taux du 22 novembre
1995

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

Taux central 3,95 p.c. (-0,05 p.c.)
Taux pou r les avances à I'i nté-

rieur du plafond

Taux pour les situations crédi-
trices:
- tranche ordinaire .
- tranche de dépassement ..

5,20 p.c. (-0,05 p.c.)

2,95 p.c. (- 0,05 p.c.)
1,95 p.c. (- 0,05 p.c.)

Ces nouveaux taux entrent en vigueur im-
médiatement.

Modification de taux du 14 décembre 1995

Compte tenu de la baisse des taux d'intérêt
en Allemagne et dans d'autres pays européens
et vu la forte position du franc belge sur les
marchés des changes, la Banque Nationale de
Belgique a décidé de modifier ses tarifs comme
suit:

Taux d'escompte .... 3,00 p.c. (- 0,50 p.c.)

Taux pour les avances hors pla-
fond ..... 7,00 p.c. ( -1 ,00 p.c.)

Taux central 3,75 p.c. ( - 0,20 p.c.)

Taux pour les avances à l'inté-
rieur du plafond .......... 5,00 p.c. ( - 0,20 p.c.)

Taux pour les situations crédi-
trices:
- tranche ordinaire .... 2,75 p.c. ( - 0,20 p.c.)
- tranche de dépassement . 1,75 p.c. ( - 0,20 p.c.)

Les nouveaux taux seront d'application à
partir du vendredi 15 décembre 1995.

Modification de taux du 10 janvier 1996

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

Taux central

Taux pour les avances à l'inté-
rieur du plafond

Taux pour les situations crédi-
trices:
- tranche ordinaire
- tranche de dépassement ..

3,70 p.c. (- 0,05 p.c.)

4,95 p.c. (- 0,05 p.c.)

2,70 p.c. (- 0,05 p.c.)
1,70 p.c. (- 0,05 p.c.)

Ces nouveaux taux entrent en vigueur im-
médiatement.



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

Modification de taux du 17 janvier 1996

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

Taux central .

Taux pour les avances à l'inté-
rieur du plafond .

Taux pour les situations crédi-
trices:
- tranche ordinaire .
- tranche de dépassement ..

3,65 p.c. (-0,05 p.c.)

4,90 p.c. (-0,05 p.c.)

2,65 p.c. (- 0,05 p.c.)
1,65 p.c. (- 0,05 p.c.)

Ces nouveaux taux entrent en vigueur im-
médiatement.

Modification de taux du 2.4 janvier 1996

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

Taux central .

Taux pour les avances à l'inté-
rieur du plafond .

Taux pour les situations crédi-
trices:
- tranche ordinaire .
- tranche de dépassement ..

3,55 p.c. (-0,10 p.c.)

4,80 p.c. (- 0,10 p.c.)

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 .

Taux pour les avances à l'inté-
rieur du plafond .

Taux pour les situations crédi-
trices:
- tranche ordinaire .
- tranche de dépassement ..

3,40 p.c. (- 0,15 p.c.)

4,65 p.c. (- 0,15 p.c.)

2,40 p.c. (- 0,15 p.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 .

Taux pour les avances à l'inté-
rieur du plafond .

Taux pour les situations crédi-
trices:
- tranche ordinaire .
- tranche de dépassement ..

3,30 p.c. (-0,10 p.c.)

4,55 p.c. (-0,10 p.c.)

2,30 p.c. (- 0,10 p.c.)
1,30 p.c. (- 0,10 p.c.)

Les nouveaux taux seront d'application à
partir du vendredi 2 février 1996.

Modification de taux du 18 avril 1996

Compte tenu des récentes baissesdes taux
dans divers payseuropéens, la Banque Nationale
de Belgique a décidé de modifier comme suit
ses taux d'intérêt:

Taux pour les avances hors pla-
fond .

Taux d'escompte .

6,00 p.c. (-1,00 p.c.)

2,50 p.c. (- 0,50 p.c.)

Les nouveaux taux seront d'application à
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 .

Taux pour les avances à l'inté-
rieur du plafond .

Taux pour les situations crédi-
trices:
- tranche ordinaire .
- tranche de dépassement ..

3,20 p.c. (- 0, 10 p.c.)

4,45 p.c. (- 0, 10 p.c.)

2,20 p.c. (- 0,10 p.c.)
1,20 p.c. (- 0,10 p.c.)

Les nouveaux taux seront d'application à
partir du mardi 14 mai 1996.
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4. ENQUETE RELATIVE AUX MARCHES DES
PRODUITS DERIVES EN BELGIQUE

Au mois d'avril 1995, la Banque Nationale
de Belgique, en concertation avec 25 autres
banques centrales, a organisé une enquête sta-
tistique (« survey») sur les marchés des produits
dérivés. Cette enquête a été coordonnée par la
Banque des Règlements Internationaux (BRI) à
Bâle, qui s'était chargée de l'agrégation interna-
tionale des résultats des différents centres. Le
but de cette enquête est d'obtenir des informa-
tions statistiques sur la taille et la structure des
marchés des produits dérivés. L'enquête porte
sur les chiffres d'affaires pour le mois d'avril
1995 et sur les positions au 31 mars 1995.

En Belgique, 33 institutions ont collaboré à
l'enquête (25 institutions de crédit et 8 sociétés
de bourse). Les tableaux ei-joints offrent un
aperçu des résultats pour la Belgique.

Les plus importants peuvent être résumés
comme suit:

Le chiffre d'affaires net, c'est-à-dire le chif-
fre d'affaires rapporté, corrigé en vue d'éviter
les doubles comptages (les opérations entre deux
participants belges étant rapportées par tous les
deux), des produits baséssur des taux de change
s'élève à USD 403 milliards, ce qui se traduit
par un chiffre d'affaires journalier moyen de
USD 22 milliards. Le chiffre d'affaires net pour
les produits basés sur des taux de change se
compose pour 96 p.c. de swaps de devises, les
options sur devises et les cross currency swaps
ne représentant que moins de 2 p.c. du chiffre
d'affaires. Les résultats de l'enquête quant aux
swaps de devises ont déjà été commentés dans
la communication que la Banque a publiée, à
l'occasion de l'enquête trisannuelle sur les mar-

chés des changes, dans sa Revue Economique
de novembre 1995.

Le chiffre d'affaires net pour des produits
basés sur des taux d'intérêt s'élève à
USD 186 milliards, ce qui se traduit par un chif-
fre d'affaires journalier moyen de USD 10 mil-
liards. Ce chiffre d'affaires net se compose pour
56 p.c. de produits négociés sur le marché OTC
(« over the counter »). Le chiffre d'affaires jour-
nalier de ces produits OTC s'élève à
USD 5.769 millions. Les «forward rate agree-
ments» (FRA) représentent 71 p.c. du chiffre
d'affaires des produits OTC basés sur les taux
d'intérêt; les swaps de taux d'intérêt représen-
tent 28 p.c. du chiffre d'affaires. Le chiffre d'af-
faires journalier des options OTC sur taux d'in-
térêt est très bas, s'établissantà USD 59 millions.

Pour les produits baséssur les taux d'inté-
rêt, le BEF est la devise la plus importante:
38 p.c. du chiffre d'affaires des produits négo-
ciés en bourse (futures ou options) sont expri-
més en BEF; pour le marché OTC, la part du
BEF s'élève à 30 p.c.

Mesuré par les positions notionnelles, l'am-
pleur du marché des produits baséssur les taux
d'intérêt dépasse le marché des produits basés
sur les taux de change; le marché des produits
basés sur des actions est d'une taille sensible-
ment plus limitée.

La part des transactions entre «dealers»
sur les marchés OTC est assezélevée: 76 p.c.
pour les produits baséssur des taux de change
et 65 p.c. pour les produits baséssur des taux
d'intérêt.

La Banque des Règlements Internationaux
publiera ultérieurement une analysecomparative
détaillée des résultats.

RESULTATS DE L'ENQUETE STATISTIQUE SUR LES MARCHES DES PRODUITS DERIVES EN BELGIQUE

1. TABLEAU SYNOPTIQUE PAR FACTEUR DE RISQUE SOUS-lACENT

Chiffre d'affaires net journalier en avril 1995 Positions en montants notionnels au 31.03.95
(en millions USD) (en millions USD)

Produits basés sur taux de change ...... 22.408 507.404

Produits basés sur taux d'intérêt ..... 10.311 533.172. .

Produits basés sur actions ... . - 3.190..........
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2. TABLEAU SYNOPTIQUE DES PRODUITS BASES SUR TAUX DE CHANGE, PAR INSTRUMENT

TOTAL .

Chiffre d'affaires net journalier en avril 1995 Positions en montants notionnels au 31.03.95

en millions USO % en millions USD %

433 1,9 } 454.562 89,6
21.599 96,2

45 0,2 32.182 6,4

370 1,7 20.260 4,0

0 . 396 0

0 0 4 0

22.408 100 507.404 100

Transactions « over the counter» :

Outrights .

FX-swaps .

- Currency swaps .

- Currency options .

Produits négociés en bourse:

- Options : .

- Futures .

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 USO % en millions USD %

Forward rate agreements . . . . . . . . . . . . . . . 4.074 70,6 160.961 34,0

Interest rate swaps .................... 1.636 28,4 289.903 61,3

Options .............................. 59 1,0 21.099 4,5

Autres produits ....................... 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 avril 1995 Positions en montants notionnels au 31.03.95

en millions USO % en millions USD %

Futures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.528 99,7 59.952 99,6

Options ......... - .................... 15 0,3 222 OA
TOTAL .......................... ' .... 4.543 100 60.174 100

5. TABLEAU SYNOPTIQUE DU CHIFFRE D'AFFAIRES NET JOURNALIER DES PRODUITS BASES SUR TAUX D'INTERET, PAR DEVISE
(en millions USD, avril 1995)

BEF USD DEM )PV 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 ............................... 40 3 4 0 12 59
Futures 1 ...................... , ...... , ...... 1.702 317 722 52 1.735 4.528

Options négociées en bourse 1 ................ 2 3 8 0 2 15

1 les doubles comptages n'ont pas été corrigés.
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5. RAPPORT DE LA BANQUE DES
REGLEMENTS INTERNATIONAUX SUR LE
RISQUE DE REGLEMENT DANS LES
OPERATIONS DE CHANGE

Le 27 mars 1996, la Banque des Règle-
ments Internationaux a publié un rapport sur
« Le risque de règlement dans les opérations de
change ». Le rapport a été élaboré, sous les aus-
pices du Comité sur les systèmes de paiement
et de règlement (CSPR) présidé par M. McDo-
nough, par Ie Groupe de coordination sur Ie
risque de règlement dans les opérations de
change, présidé par M. Peter W. Allsopp, Head
of Payment, Settlement and Clearing Systems Di-
vision de la Bank of England.

Le rapport a été approuvé par les gouver-
neurs des banques centrales du G-10 en janvier
1996.

Les banques sont confrontées à un risque
potentiel considérable dans le règlement de leurs
opérations de change. Le rapport du Comité fait
apparaître que les pratiques suivies actuellement
à cet égard peuvent engendrer des expositions
entre banques susceptibles de durer plusieurs
jours. Etant donné l'ampleur de l'activité de
change, cela signifie qu'à tout moment, l'expo-
sition d'une banque au risque qui résulterait
d'une défaillance, ne serait-ce que d'une seule
contrepartie, peut excéder le montant de ses
fonds propres. Les préoccupations des banques
centrales concernent les implications systémiques
possibles des niveaux actuels d'exposition aux
risques de crédit et de liquidité, qui, dans
l'éventualité d'une seule défaillance, pourraient
entraîner la chute d'autres banques et institu-
tions. C'est essentiellement pou r cette raison
que les banques centrales tiennent impérative-
ment à ce que les mécanismes de paiement sur
lesquels repose le système de règlement soient
en mesure de résoudre les problèmes et soient
suffisamment solides pour résister à des défail-
lances majeures.

Le rapport montre aussi, cependant, que
les banques peuvent limiter ce risque en amé-
liorant leurs procédures de postmarché (back of-
fice), relations de correspondants bancaires, ac-
cords de compensation et gestion interne des
risques. En outre, des mécanismes de règlement
et des systèmes de compensation multidevises
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bien conçus pourraient renforcer notablement la
capacité de chaque banque à réduire son ex-
position au risque.

Le rapport présente une stratégie de réduc-
tion de ce risque qui sera activement promue
par les banques centrales. Concrètement, les
banques centrales du G-10 mettront en œuvre,
au cours des deux prochaines années, une stra-
tégie en trois axes :

* Initiatives individuelles des établissements de
crédit visant à limiter leur exposition au risque
de règlement dans leurs opérations de change

Le rapport recommande que les établisse-
ments de crédit prennent des mesures immé-
diates en vue de contrôler leur exposition au
risque de règlement afférent à leurs opérations
de change. En effet, ils disposent d'une grande
marge de manœuvre pour traiter ce problème
en améliorant leurs méthodes de mesure et de
gestion des risques.

* Initiatives des groupements professionnels vi-
sant à mettre en place des dispositifs multi-
devises permettant de réduire les risques

Les groupements professionnels sont invités
à mettre au point des dispositifs multidevises
bien conçus pour compléter les efforts indivi-
duels de réduction du risque. Les banques cen-
trales du G-10 considèrent que le secteur privé
est plus à même que le secteur public de mettre
en place de tels dispositifs.

* Initiatives des banques centrales visant à In-

citer le secteur privé à faire des progrès ra-
pides

Chaque banque centrale du G-10, en
coopération, s'il y a lieu, avec les organes de
tutelle compétents, choisira les moyens les plus
efficaces pour inciter, sur le plan national, le
secteur privé à prendre des mesures satisfaisan-
tes au cours des deux prochaines années. En
outre, lorsque cela sera opportun et possible,
les banques centrales apporteront ou cherche-
ront à faire apporter certaines améliorations-clés
aux systèmes de paiement domestiques et en-
visageront d'autres actions destinées à soutenir
les initiatives du secteur privé pour la réduction
du risque. En effet, les pouvoirs publics devront
probablement encourager les établissements de



crédit et groupements professionnels à agir, et
coopérer avec ces groupements, pour obtenir
sans trop tarder des résultats à l'échelle du
marché.

Le CSPRsuivra de près, par l'intermédiaire
de son Groupe de coordination sur Ie risque de
règlement dans les opérations de change, les
progrès 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 prêtes
à soutenir au maximum leurs initiatives. Par
exemple, les banques centrales du G-10 se pro-
posent de coopérer avec les groupements pro-
fessionnelssouhaitant développer des servicesde
compensation et de règlement multidevises.

Un exemplaire de ce rapport peut être de-
mandé auprès de la
Banque des Règlements Internationaux,
Centralbahnplatz, CH - 4002 Bâle
(tél. : 00/41/61/280.80.80;
fax: 00/41/61/280.91.00)
ou auprès 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 IA MONNAIE UNIQUE

Rapport de l'Institut Monétaire Européen

Le Conseil européen, réuni à Cannes les
26 et 27 juin 1995, avait invité le Conseil ECO-
FIN à élaborer, en collaboration avec I'IME et
la Commission européenne; un projet de scé-
nario de passageà la monnaie unique. La Com-
mission avait déjà 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'IME est exposé
dans le rapport intitulé « Le passage à la mon-
naie unique », qui a été publié le 14 novembre
1995. Ce rapport peut être obtenu auprès de
la Banque Nationale de Belgique,
Service Documentation,
boulevard de Berlaimont 14, 1000 Bruxelles
(tél. : 02/221.20.41 ; fax: 02/221.31.63).

Cone/usions du Conseil européen de
Madrid

L'essentiel des proposmens formulées dans
le rapport de I'IME 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 passageet l'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
passageà la monnaie unique, qui cadrait avec
celui qu'avait proposé I'IME. Le Conseil a décidé
de donner le nom «euro» à l'unité monétaire
européenne qui doit être introduite au début
de la troisième phase et a confirmé que cette
dernière commencerait le Fr janvier 1999. La
liste des pays qui feront partie de la zone euro
devra être arrêtée le plus tôt possible dans l'an-
née 1998, dès que des données sûres en ce
qui concerne les résultats de l'année 1997 se-
ront disponibles.

Nous publions ei-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 l'entrée en vigueur du traité sur
l'Union européenne (« traité de Maastricht »), en
particulier depuis le début de la deuxième pha-
se du processusmenant à une Union économi-
que et monétaire, les Etatsmembres, les instan-
ces européennes et des représentants de nom-
breuses organisations privées ont étudié les dif-
férents aspectsdu passageà 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.

Lestravaux préparatoires en cours sont me-
nés avec pour point de mire l'objectif primordial
fixé par le traité, à 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 manière irrévocable.
Une application rigoureuse des critères de
convergence pour déterminer les Etatsmembres
qui remplissent les conditions nécessairespour
l'adoption de la monnaie unique créera un di-
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mat de confiance dans la nouvelle monnaie et
convaincra le public dans son ensemble ainsi
que les marchés de sa force et de sa stabilité.
Après être passé à la troisième phase de l'Union
économique et monétaire, il conviendra de
maintenir la convergence. Les finances publiques
devront, en particulier, rester saines, conformé-
ment aux obligations découlant du traité. II fau-
dra donc étudier les moyens qui permettront
d'assurer une discipline budgétaire parmi les
pays faisant partie de la zone « euro», confor-
mément aux procédures et aux principes posés
par le traité. En outre, il sera nécessaire de
définir les relations futures entre les Etats mem-
bres qui adopteront l'euro et les autres avant
de passer à la troisième phase, dans le but,
notamment, de sauvegarder la stabilité monétai-
re au sein du marché unique.

Afin de lever les incertitudes, il convient de
préparer avec soin, sur le plan technique, le
passage à la troisième phase. Cela contribuera
également à mieux faire accepter la nouvelle
monnaie par le public. Le scénario de référence
présenté ci-après a été défini en concertation
avec la Commission et I'IME et tient compte du
Livre vert élaboré par la Commission ainsi que
du rapport de I'IME sur le passage à la monnaie
unique. II est conforme au calendrier, aux pro-
cédures et aux critères établis par le traité. II
veille à la transparence, renforce la crédibilité
et souligne le caractère irréversible du processus.
II est techniquement réalisable et a pour objectif
de créer la nécessaire sécurité juridique, de ré-
duire au minimum le coût de l'adaptation et
d'éviter des distorsions de concurrence. En an-
nonçant des mesures concrètes qui doivent être
prises selon un calendrier précis, le scénario
fournit aux utilisateurs de l'argent l'information
nécessaire pour qu'ils s'adaptent à l'introduction
de la monnaie unique. Enfin, le scénario est
compatible avec Ie rapport de I'IME sur Ie pas-
sage à la monnaie unique.

Le scénario pour l'introduction de la mon-
naie unique prend comme point de départ de
la troisième phase la date du 1er janvier 1999.
Les mesures qui seront prises pendant les dif-
férentes phases du processus de transition sont
présentées ci-après. (...)

Le Conseil, réuni au niveau des chefs d'Etat
et de gouvernement, confirmera quels Etats
membres remplissent les conditions nécessaires
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pour l'adoption de la monnaie unique. La date
de cette décision marquera le début d'une pé-
riode intermédiaire précédant le passage à la
troisième phase, pendant laquelle des décisions
seront prises pour parachever les travaux pré-
paratoires. D'une part, l'ampleur de la tâche
porterait à croire que cette période intermédiai-
re pourrait durer environ un an, mais, d'autre
part, les chefs d'Etat et de gouvernement de-
vront déterminer les Etats membres participants
en se fondant sur les données les plus récentes
et les plus fiables pour 1997. Des efforts par-
ticuliers seront faits pour que les chefs d'Etat et
de gouvernement prennent leur décision dès
que possible en 1998. Les progrès réalisés dans
les travaux préalables contri bueront à garanti r
que toutes les mesures nécessairesseront en pIa-
ce pour le début de la troisième phase. Plusieurs
de ces mesures relèvent de la compétence de
la Banque centrale européenne (BCE).

II conviendra de créer la BCE assez tôt pour
permettre l'achèvement des travaux préparatoi-
res et pour que la BCE soit pleinement opéra-
tionnelle le 1er janvier 1999. Par conséquent,
dès que possible au cours de cette période tran-
sitoire, le Conseil et les Etats membres partici-
pants devront adopter un certain nombre de
dispositions légales et nommer le directoire de
la BCE. Dès que ce directoire sera nommé, la
BCE et le Système européen de banques cen-
trales (SEBC)seront institués. Les organes de dé-
cision de la BCE détermineront, élaboreront et
mettront à l'épreuve le cadre permettant au
SEBC et à la BCE de remplir leurs missions lors
de la troisième phase.

La troisième phase de l'Union économique
et monétaire commencera le 1er janvier 1999
avec la fixation irrévocable des taux de conver-
sion des monnaies des pays participants, entre
elles et par rapport à l'euro, et avec la politique
monétaire unique qui sera définie et mise en
œuvre en euros par le SEBe. Le SEBC encou-
ragera l'utilisation de l'euro sur les marchés des
changes: les opérations qui se dérouleront sur
ces marchés seront effectuées et réglées en eu-
ros. Le 'l " janvier 1999, il faudra que l'infras-
tructure du système de paiements soit à même
d'assurer le bon fonctionnement d'un marché
monétaire basé sur l'euro et couvrant une zone
définie. Les banques centrales nationales pour-
raient accorder des facilités de conversion aux
établissements financiers qui n'ont pas été en



mesure de s'équiper des moyens nécessaires
pour convertir des montants exprimés en euros
en unités monétaires nationales et vice versa.

Un règlement du Conseil, qui entrera en
vigueur le I" janvier 1999, définira le cadre ju-
ridique de l'utilisation de l'euro. A partir de
cette date, l'euro sera une monnaie à part en-
tière et le panier officiel de l'écu cessera d'exis-
ter. Ce règlement aura pour effet que les mon-
naies nationales et l'euro deviendront des ex-
pressions différentes d'une monnaie identique
sur le plan économique. Tant que des unités
monétaires nationales différentes existeront, le
règlement du Conseil fixera une équivalence ju-
ridiquement contraignante entre l'euro et les
unités monétaires nationales (ce qui signifie que
tout montant monétaire se verra attribuer, de
manière juridiquement contraignante, une
contre-valeur immuable en euros au taux officiel
de conversion et vice versa). Le règlement ga-
rantira que, pendant la période précédant
l'échéance fixée pour l'achèvement de la tran-
sition, les opérateurs économiques privés auront
la faculté d'utiliser l'euro; ils ne devraient pas
pour autant y être contraints. Ils devraient être,
autant que possible, autorisés à élaborer leurs
propres mécanismes d'adaptation au passage à
la monnaie unique; néanmoins, la mise en œu-
vre de ces principes devrait respecter les prati-
ques du marché en matière de normalisation.
Le règlement prévoira également que les billets
en monnaie nationale auront toujours cours légal
à l'intérieur des frontières des territoires natio-
naux respectifs jusqu' à ce que le passage à la
monnaie unique soit achevé. Les travaux tech-
niques préparatoires en vue de ce règlement
devront être terminés au plus tard d'ici à la fin
de 1996.

Le remplacement des monnaies nationales
par l'euro ne devrait pas, en soi, affecter la
continuité des contrats; les montants exprimés
en monnaie nationale seront convertis en euros
en appliquant le taux de conversion fixé par le
Conseil. Pour les titres et les emprunts à taux
fixe, ce remplacement ne modifiera pas en soi
le taux d'intérêt nominal payable par le débi-
teur, sauf disposition contraire prévue dans le
contrat. Dans le cas de contrats libellés par ré-
férence au panier officiel de l'écu de la Com-
munauté européenne, conformément au traité,
la conversion en euros se fera au taux de 1:1,
sauf disposition contraire prévue dans le contrat.

Les nouveaux titres négociables de la dette
publique seront émis en euros à partir du
1erjanvier 1999 par les Etats membres partici-
pants. Au 1e'juillet 2002 au plus tard, la dette
publique exprimée dans les anciennes monnaies
nationales sera uniquement remboursable dans
la monnaie unique.

Dans les Etats membres participant à la troi-
sième phase, l'utilisation généralisée de l'euro
pour les opérations du secteur public surviendra
au plus tard au moment où les billets et pièces
européens seront pleinement introduits. Le ca-
lendrier sera fixé par la législation communau-
taire et pourrait laisser une certaine marge de
liberté aux Etats membres.

Les autorités publiques sont invitées à met-
tre en route les mesures nécessaires pour adap-
ter leur administration à l'euro.

Le 1erjanvier 2002 au plus tard, les billets
et pièces en euros commenceront à circuler pa-
rallèlement aux billets et pièces nationaux. Les
billets et pièces en euros auront court légal. Au
fur et à mesure que les billers et pièces en
euros seront mis en circulation, les billets et
pièces nationaux seront retirés. Les Etats mem-
bres devraient s'efforcer de réduire au maximum
la durée de la période pendant laquelle les bil-
lets et pièces en monnaie nationale et en euros
circuleront parallèlement. En tout état de cause,
les billets et pièces nationaux cesseront d'avoir
cours légal au plus tard six mois après l'intro-
duction des billets et pièces en euros. A cette
échéance, le processus de passage à la monnaie
unique sera achevé. Ensuite, les billets et pièces
nationaux pourront encore être échangés gratui-
tement dans les banques centrales nationales. »

7. INSTITUT MONETAIRE EUROPEEN

Rapport sur les progrès de la convergence

Conformément à l'article 7 de ses statuts,
l'Institut monétaire européen a publié, en no-
vembre 1995, un premier rapport intégralement
consacré à l'état d'avancement des travaux pré-
paratoires en vue de la troisième phase de
l'Union économique et monétaire.
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Ce rapport comprend un jugement sur les
progrès de la convergence dans l'Union euro-
péenne et traite notamment de l'adaptation des
instruments de la politique monétaire et de la
préparation des mesures nécessaires à la condui-
te d'une politique monétaire unique au cours
de la troisième phase, ainsi que des prescrip-
tions de caractère statutaire auxquelles ces ban-
ques centrales nationales doivent satisfaire pou r
faire partie intégrante du SEBe.

Le rapport peut être obtenu auprès de la
Banque Nationale de Belgique,
Service Documentation,
boulevard de Berlaimont 14, 1000 Bruxelles
(tél.: 02/221.20.41; fax: 02/221.31.63).

Rapport sur l'évolution des systèmes de
paiement dans I'UE en 1995

Le 26 mars 1996, le Conseil de l'Institut
monétaire européen (IME) a publié un rapport
intitulé « Developments in EU payment systems
in 7995». Ce document a été rédigé par le
Groupe de travail sur les systèmes de paiement
dans l'EU (GTSP), présidé par M.W. Hartmann,
membre du Directoire de la Deutsche Bundes-
bank. II fait suite à deux publications antérieures
intitulées « Minimum common features for do-
mestic payment systems» et « Developments in
EU payment systems in 1994».

Comme dans les éditions précédentes, ce
rapport traite des six domaines dans lesquels les
banques centrales estiment qu'une harmonisa-
tion des systèmes de paiement nationaux est
nécessaire: les conditions d'accès, la gestion des
risques, les aspects juridiques, la standardisation
et les infrastructures, la politique de tarification
et les horaires de fonctionnement.

L'analyse menée par le GTSP permet de
conclure que les dix principes énoncés dans le
rapport « Minimum common features for domes-
tic payment systems» de 1993 ne sont, au-
jourd'hui, que partiellement respectés. Toutefois,
des progrès importants ont déjà été enregistrés
et des réformes sont en cours dans tous les pays
de l'Union européenne pour que les systèmes
de paiement répondent à l'ensemble de ces
principes.
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Le Conseil de I'IME estime que l'application
de ces dix principes constitue une exigence fon-
damentale pour la troisième phase de I'UEM.
Les systèmes de paiement interbancaires de
l'Union devraient par conséquent y répondre
pour le 1er janvier 1999 au plus tard.

Le Conseil de I'IME remarque que les pro-
grès les plus significatifs ont été réalisés dans la
mise en place de systèmes de règlement brut
en temps réel dans chaque pays membre de
l'Union. En 1993, de tels systèmes n'étaient
opérationnels que dans six pays, et une majorité
de paiements de montants importants étaient
liquidés dans des systèmes de règlement net. II
est maintenant prévu que des systèmes de rè-
glement brut en temps réel soient opérationnels
dans tous les pays de l'Union européenne pour
mi-1997. Ils assureront le traitement de prati-
quement toutes les opérations de gros montants
dans neuf des pays membres. La coopération
entre les établissements de crédit et les banques
centrales devra se poursuivre afin d'éviter des
retards dans la mise en production de ces sys-
tèmes sur lesquels reposera le système « TAR-
GET» (Trans-European Automated Real-Time
Gross Settlement Express Transfer) que les ban-
ques centrales et I'IME se proposent de mettre
en œuvre dans la perspective de la troisième
phase de I'UEM.

En outre, I'IME confirme que la mise en
application rapide de l'ensemble des normes en
matière de prévention des risques, appelées aus-
si « normes Lamfalussy », contenues dans le rap-
port du Comité sur les systèmes de compensa-
tion interbancaires des banques centrales du
Groupe des dix publié en novembre 1990,
constitue un élément essentiel des programmes
de réduction des risques dans les systèmes de
règlement net qui continueront à fonctionner
dans l'Union européenne, parallèlement aux sys-
tèmes de règlement brut en temps réel.

L'IME et les banques centrales des pays
membres de l'Union se sont également mis d'ac-
cord sur les conditions auxquelles les établisse-
ments de crédit ne disposant pas d'une implan-
tation locale dans l'un des Etats membres pour-
ront participer aux systèmes de paiement de ce
pays (« remote access» ou accès à distance). Les
banques centrales de l'Union européenne trai-
teront en particulier toute demande d'accès à
distance aux systèmes de paiement interbancai-



res dont elles sont responsables, de la même
manière que s'il s'agissait d'une demande éma-
nant d'un établissement de crédit de leur propre
pays.

Les travaux vont également se poursuivre
en vue d'éliminer les incohérences entre les sys-
tèmes juridiques nationaux, dans la mesure où
celles-ci sont susceptibles d'augmenter les ris-
ques dans les systèmes de paiement domesti-
ques. C'est dans ce contexte que des efforts
sont menés, en particulier en vue d'éliminer l'in-
cidence des clauses dites "heure zéro", pour les
participants aux systèmes de paiement interban-
caires dans les pays membres où ces dispositions
légales en matière de faillite sont encore en vi-
gueur. Une solution à ce problème pourrait être
apportée par la proposition de Directive annon-
cée par la Commission européenne sur l'irrévo-
cabilité du règlement et les garanties.

Enfin, conformément aux dispositions du
traité de Maastricht, I'IME et les banques cen-
trales de l'Union européenne accorderont da-
vantage d'attention aux questions relatives aux
paiements transfrontaliers de détail, bien qu'au-
cune action commune ne soit envisagée sur un
plan opérationnel. L'IME et les banques centra-
les ont l'intention d'encourager les établisse-
ments de crédit à éviter la prolifération des stan-
dards techniques incompatibles.

Un exemplaire de ce rapport peut être ob-
tenu auprès de la Banque Nationale de Belgi-
que, service Paiements scripturaux,
boulevard de Berlaimont 14, 1000 Bruxelles
(fax 02/221.31.03).
On pourra également l'obtenir auprès de I'IME,
à l'adresse suivante:

Institut monétaire européen

Secrétariat général - Section des Systèmes de
paiement
Eurotower - Kaiser Strasse, 29
60311 Frankfurt am Main
Fax 00 49 69 27 227 227

Rapport annuel 1995 de l'Institut
monétaire européen

Le 2 avril 1996, l'Institut monétaire euro-
péen a publié son deuxième Rapport annuel.
Ce rapport s'articule essentiellement autour de

deux thèmes: la manière dont I'IME s'acquitte
de la mission dont il est investi de préparer
l'Union économique et monétaire et les résultats
des économies dans les pays de l'Union euro-
péenne.

En ce qui concerne le premier thème, I'IME
a respecté le calendrier des travaux préparatoi-
res qu'implique la disposition du traité lui im-
posant de déterminer avec précision le cadre
réglementaire, organisationnel et logistique dans
lequel le Système européen de banques centra-
les remplira ses fonctions dans la troisième pha-
se. Les principales réalisations sont les suivan-
tes:

le rapport publié par I'IME en novembre
1995 sous le titre « Le passage à la monnaie
unique », qui est à la base du projet présenté
en décembre par le Conseil ECOFIN au
Conseil européen réuni à Madrid, où ce pro-
jet a été adopté;

les travaux relatifs aux instruments de la po-
litique monétaire, domaine d'importance ca-
pitale, où la complexité des problèmes im-
pose des études approfondies avant de pou-
voir mettre sur pied un dispositif à la fois
efficace et pratique. Ces travaux sont déjà
bien avancés;

les progrès effectués en matière de systèmes
de paiement: l'accord s'est fait sur le sys-
tème « TARGET», combinaison de systèmes
à règlement brut en temps réel interconnec-
tés - qui conditionne la conduite d'une po-
litique monétaire unique dans la troisième
phase -, et l'on s'emploie à mettre au point
les modalités détaillées de sa mise en œuvre.

En outre, I'IME a avancé notamment dans
la préparation de l'établissement de statistiques
couvrant l'ensemble de l'Union et d'une politi-
que de change unique, dans les travaux prépa-
ratoires à la fabrication de billets de banque
européens et dans le domaine de l'harmonisa-
tion des règles et principes comptables.

Concurremment avec les travaux prépara-
toires à la troisième phase, I'IME a aussi pour
mission importante, dans la deuxième phase, de
renforcer la coopération entre les banques cen-
trales nationales et la coordination des politiques
monétaires dans la poursuite de l'objectif de
stabilité des prix. II a également un rôle impor-
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tant à jouer dans l'évaluation du processus de
convergence et c'est à ce titre qu'il a publié en
novembre 1995 le rapport intitulé « Les progrès
de la convergence».

Le renforcement de la coordination et l'éva-
luation de la convergence obligent, l'un et l'au-
tre, à suivre de près les évolutions économiques,
financières et monétaires; tel est le deuxième
thème principal du rapport annuel de I'IME. Si
la croissance a ralenti, il y a des raisons de
croire qu'il ne s'agit que d'un accident de par-
cours. Les pays de l'Union européenne ont ac-
compli des progrès très sensibles sur la voie de
la réduction de l'inflation et de la stabilité des
prix. Là où des tensions inflationnistes se sont
manifestées en 1995, des infléchissements de la
politique monétaire opérés en temps voulu ont
généralement permis de les endiguer. Les taux
d'intérêt à long terme ont diminué sur l'ensem-
ble de l'année, retrouvant ainsi, après l'inter-
ruption de 1994, l'orientation à la baisse qu'ils
marquaient depuis 1990. Après la phase d'in-
stabilité des premiers mois, la situation sur le
front des changes est redevenue calme, la plu-
part des monnaies qui participent au mécanisme
de change européen (MCE) ayant terminé l'an-
née à des cours proches de leurs parités cen-
trales tandis que, parmi les monnaies hors MCE,
un certain nombre se sont sensiblement redres-
sées, où même appréciées, au cours de l'année.

Cependant, la clé de la convergence et,
plus généralement, de résultats économiques sa-
tisfaisants dans l'Union reste la politique bud-
gétaire. Les déficits enregistrés dans la plupart
des pays membres, ainsi que dans l'Union consi-
dérée globalement, dépassent largement le ni-
veau de 3 p.c. du PIB et sont donc excessifs,
quel que soit le critère adopté. En outre, dans
un grand nombre de cas, le ratio de la dette
se situe au-dessus de la valeur de référence de
60 p.c. fixée par le traité et continue, en
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moyenne, d'augmenter. Le ralentissement de
l'activité qu'on observe actuellement en Europe
n'est pas une raison pour différer les mesures
d'assainissement des finances publiques qui
s'imposent. L'enjeu, en effet, n'est pas seule-
ment l'union monétaire, mais aussi la nécessité
d'augmenter le potentiel de croissance écono-
mique des pays de l'Union, par le redéploie-
ment de l'épargne, et leur capacité de s'attaquer
aux problèmes redoutables que leur posera, no-
tamment, le vieillissement des populations. A cet
égard, il importe de noter qu'une politique d'as-
sainissement des finances publiques n'a pas né-
cessairement des effets restrictifs si elle est axée
essentiellement sur une réduction des dépenses,
plutôt que sur un relèvement des impôts, et si
elle est mise en œuvre de manière à convaincre
les agents économiques qu'elle assurera la via-
bilité à long terme de la situation des finances
publiques.

En conclusion, les travaux préparatoires sans
lesquels le Système européen de banques cen-
trales ne pourrait s'acquitter de ses missions
dans la troisième phase sont menés au rythme
voulu. Les résultats acquis à la réunion du
Conseil européen de Madrid ont confirmé la
volonté politique d'aller de l'avant sur la voie
de l'ouverture de la troisième phase en 1999.
Moyennant des politiques économiques appro-
priées, cette date limite peut être respectée dans
un contexte de stricte application des critères
de convergence et d'évolutions économiques sa-
tisfaisantes dans la Communauté.

Un exemplaire du Rapport annuel de I'IME
peut être obtenu auprès de la Banque Nationale
de Belgique,
Service Oocumentation,
boulevard de Berlaimont 14, 1000 Bruxelles
(tél. : 02/221.20.41 ; fax: 02/221.31.63).

Communications arrêtées au mardi 14 mai 1996.
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