





REVUE ECONOMIQUE
Bii Banhque e Nationale de Belgique

an
= WMW

0U

>>>>

;*»

3°Annee



Copyright Banque Nationale de Belgique s.a.

La citation et la reproduction a des fins non commerciales sont autorisées,
pour autant qu’il soit fait mention de la source.

Banque Nationale de Belgique
Boulevard de Berlaimont 14
1000 Bruxelles

Téléphone : 02-2212033
Téléfax : 02-2213163



SOMMAIRE

ARTICLE ...........

L’économie belge en

COMMUNICATIONS

1997



LISTE DES ABREVIATIONS

BCE
BNB
CE

FMI
HWWA
ICN
IME
INAMI
INS
MAE
OCDE
ONEM
PIB
SME
TVA
UE
UEBL
UEM

Banque Centrale Européenne

Banque Nationale de Belgique

Commission Européenne

Fonds Monétaire International

Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv

Institut des Comptes Nationaux

Institut Monétaire Européen

Institut National d’Assurance Maladie-Invalidité
Institut National de Statistique

Ministére des Affaires Economiques
Organisation de Coopération et de Développement économiques
Office National de I'Emploi

Produit intérieur brut

Systeme Monétaire Européen

Taxe sur la valeur ajoutée

Union Européenne

Union Economique Belgo-Luxembourgeoise

Union Economique et Monétaire

SIGNES CONVENTIONNELS

p.c.
p-m.

la donnée n’existe pas ou n’a pas de sens
zéro ou quantité négligeable
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non disponible

provisoire

pour cent

pour mémoire

La présente revue a été rédigée sur la base des données disponibles au 11 juillet 1997, excepté
pour les enquétes mensuelles de conjoncture de la Banque Nationale, pour lesquelles les résultats
du mois de juin 1997, disponibles depuis le 22 juillet, sont pris en compte.
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TABLEAU 2 — INDICES BOURSIERS

(pourcentages de variation)

Moyenne | Décembre | Décembre
1993-1995 1995 1996
déce_mbre ju_in
1996 1997

Etats-Unis (Standard

& Poors 500) ........ 12,2 20,9 17,7
Japon (Nikkei 225) ..... 3,7 3,5 1,9
Royaume-Uni (FT 100) .. 9,6 10,6 15,2
Allemagne (DAX 30) .... 14,5 25,6 30,4
France (CAC 40) ....... 1,0 22,9 20,7
Belgique (BEL 20) ..... . 11,0 22,0 24,9

Sources : Bourses nationales.

actions est suivie de prés par la banque centrale,
dans la mesure ot les mouvements de cours des
actions y sont susceptibles d’exercer d’impor-
tants effets de richesse. Dans les pays ol la
croissance économique reprend, la progression
des marchés boursiers peut étre surtout révéla-
trice d’attentes a la hausse concernant les bé-
néfices des entreprises.

2. ACTIVITE ECONOMIQUE

Le redressement de l'activité économique
en Belgique, qui a débuté au printemps 1996,
s’est poursuivi au premier semestre de 1997. Si
au cours du premier trimestre la croissance du
PIB a prix constants a été légerement moins
rapide qu’au cours des trimestres précédents, la
conjoncture se serait, toutefois, suivant les ré-
sultats récents des enquétes mensuelles de
conjoncture dans lesquelles les entreprises com-
muniquent une évaluation qualitative de leur ac-
tivité, & nouveau sensiblement améliorée par la
suite; au deuxiéme trimestre, la courbe synthé-
tique brute a atteint un niveau comparable a
celui de la fin de 1994, sommet du cycle pré-
cédent.

Sur la base des indications relatives au pre-
mier semestre et dans I'hypothése de la pour-
suite d’une conjoncture ascendante au cours de
la seconde moitié de l’année, la croissance du

12

PIB a prix constants atteindrait 2 p.c. pour |’en-
semble de I'année 1997 et serait supérieure de
0,5 point a celle de I'année précédente.

Des indicateurs conjoncturels récents mon-
trent que la croissance trouve surtout son origine
dans l'industrie manufacturiére, la branche d’ac-
tivité la plus sensible a la conjoncture interna-
tionale. Parmi les entreprises industrielles, celles
qui sont davantage orientées vers les marchés a
I'exportation sont dans une situation conjonctu-
relle particulierement favorable. La croissance

GRAPHIQUE 7 — EVOLUTION RECENTE DE L’ACTIVITE
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TABLEAU 3 — PIB ET PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES A PRIX CONSTANTS

(pourcentages de variation par rapport & I'année précédente)

1994 1995 1996 1997 e
Consommation privée! .. ... ... ... ... . 1,4 1,4 1,6 ' 1,2
Logements .. ... e 5,5 2,8 —4,0 3,0
Dépenses publiques .......... ... . . . i 2,0 0,2 1,6
Consommation publique .......... .. ... ... ..o 1,6 0,9 1,8 . 1,1
Investissements publics ....... ... 5,8 -8,3 —14,2 7,3
Formation brute de capital fixe des entreprises ................ —-3,3 5,1 4,7 4,0
Variation des stocksT2 .. ... .. 0,3 -0,1
Total des dépenses intérieures .............oeiiiiiiiinnn.a.. 1,4 1,7 1,4 1,7
Exportations de biens et services ................ ... ..o 9,5 3 3,2 5,0
Total des dépenses finales ........ ... ... .. il 4,8 3 2,2 3,2
Importations de biens et services ............. ..o 8,2 3 2,8 4,8
Exportations nettes de biens et services? ...................... 1,1 0,7 0,4 0,4
PIB avant ajustements statistiques ................. ... ... 2,5 2,4 1,7 2,0
Ajustements statistiques? ............. SN -0,3 -0,3
PIB e 2,4 2,1 1,5 2,0

Sources : ICN, BNB.

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

2 Contribution a la variation du PIB.

3 En raison de ruptures de séries dans les flux bruts entre 1994 et 1995, provenant de Fintroduction, dans les statistiques de la balance des paiements, d'un
nouveau systéme de collecte des données et de Iapplication des directives contenues dans la cinquiéme édition du manuel de la balance des paiements du FMI,

une comparaison entre 1994 et 1995 n’est pas pertinente.

qui ont un contenu importé élevé, la demande
d’importations, en progression de 2,8 p.c. en
1996, s'accélérerait de maniére plus prononcée,
atteignant quelque 4,8 p.c. Cette hausse resterait
cependant en dega de la croissance des expor-
tations et la contribution des exportations nettes
de biens et services a la croissance du PIB de-
meurerait largement positive, de I'ordre de
0,4 p.c.

3. MARCHE DE L'EMPLOI

A défaut d’information sur les développe-
ments récents de I'emploi, ceux-ci doivent étre
appréhendés au moyen des données relatives au
nombre de demandeurs d’emploi inoccupés. Le
chémage n’évolue toutefois pas exactement a
I'opposé de I'emploi, étant donné que la de-
mande de travail est aussi influencée par les
mouvements de la population active. Ces mou-

vements résultent principalement de I'action de
tendances démographiques, qui déterminent le
nombre de personnes en age de travailler, et
d’autres, socioculturelles, qui affectent la pro-
pension de ces personnes a se présenter sur le
marché du travail; I'allongement de la période
de formation et d’étude des jeunes ou I'accrois-
sement de la participation des femmes en sont
des exemples. En outre, des changements de
réglementation, modifiant, entre autres, les
conditions des régimes de retrait de la vie active,
peuvent influencer le choix d’exercer une acti-
vité professionnelle et donc aussi agir sur le taux
de participation de la population en age de tra-
vailler.

L'augmentation a un an d'intervalle du
nombre de demandeurs d’emploi inoccupés s’est
ralentie au cours des premiers mois de 1996,
et a fait place a une diminution de plus en plus
rapide a partir de juin. En janvier 1997, le ché-
mage avait diminué de 42.000 unités par rap-
port & janvier 1996. Le recul s'est ensuite gra-
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GRAPHIQUE 15 — SENSIBILITE DE L'INFLATION A LA CONJONCTURE
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Sources : OCDE, BNB.
' Ecarts entre le PIB effectif et le PIB potentiel, exprimés en pourcentages de ce dernier.
2 Pourcentages de variation par rapport a l'année précédente.

I’Allemagne, la France et la Belgique, il semble Ces évolutions tendent a montrer que le
que le ralentissement de l'inflation aprés 1993  ralentissement de l'inflation observé ces dernie-
ne soit plus a mettre en rapport dans la méme  res années & I'échelle internationale n’est pas
mesure que par le passé avec l’évolution des  seulement lié a la conjoncture, mais qu’il com-
capacités de production non utilisées. . prend probablement aussi une composante plus
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structurelle. 1l reflete partiellement |'incidence
des politiques monétaires qui sont orientées,
plus que dans le passé, sur le maintien de la
stabilité des prix. D’autre part, les marchés de
biens, et plus récemment de services, deviennent
sans cesse plus concurrentiels. La déréglementa-
tion a aussi affecté jusqu’a un certain point le
marché du travail, qui a en outre été marqué
ces derniéres années par une modération sala-
riale dans la plupart des pays. En Belgique aussi,
la modération salariale a sans doute sensible-
ment contribué a I’évolution favorable de I'in-
flation.

Coiits

Les colits salariaux par équivalent temps
plein devraient progresser de 2,5 p.c. en 1997
soit une augmentation proche de la moyenne
des trois années précédentes. Au cours de cette
période, la progression des salaires a été atté-
nuée par des dispositions légales, et plus spéci-
fiquement I'adoption, en 1994, de |'indice-santé
comme référence pour les indexations et I'inter-
diction d’augmentations conventionnelles des sa-
laires en 1995 et 1996. A partir de 1997, le

TABLEAU 6 — COUTS SALARIAUX DANS LES ENTREPRISES'

(pourcentages de variation par rapport d 'année précédente)

processus de formation des salaires dans le sec-
teur privé est réglé par la loi du 26 juillet 1996
relative a la promotion de I'emploi et a la sau-
vegarde préventive de la compétitivité. Comme
les partenaires sociaux ne sont pas parvenus,
dans le délai prévu par cette loi, a conclure un
accord interprofessionnel fixant un plafond a la
hausse des colits salariaux en termes nominaux
pour les négociations des accords salariaux re-
latifs aux années 1997 et 1998, le gouvernement
a fixé, par arrété royal a la fin de 1996, cette
marge a 6,1 p.c. Pour déterminer cette marge,
il a été tenu compte, comme le prévoit la loi,
de la progression des codts salariaux en termes
nominaux en Allemagne, en France et aux Pays-
Bas, prévue pour les deux années.

Si on retient I'hypothése que les partenaires
sociaux ont voulu tirer pleinement parti de cette
marge et la répartir de fagon plus ou moins
uniforme sur les années 1997 et 1998, et qu'ils
ont utilisé, lors de I’évaluation de lincidence
attendue des indexations, les prévisions d’infla-
tion disponibles au moment des négociations,
les adaptations conventionnelles devraient se
confiner aux alentours de 0,8 p.c. en 1997. Une
évaluation plus précise de |'ampleur des adap-
tations conventionnelles déja décidées n’est pas

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 e
Rémunération brute par salarié en équi-
valent temps plein ............... 7.1 8,7 6,2 5,0 2,3 3,4 1,8 2,6
Augmentation résultant de : _
Indexations .................... 3,3 3,5 2,7 2,6 1,4 1,5 1,4 1,3
Adaptations conventionnelles . . . .. 2,0 2,3 2,3 0,9 1,4 0,8
Autres facteurs? ................ 1,7 2,7 1,1 1,5 -0,5 1,9 0,4 0,5
Cotisations de sécurité sociale des em-
ployeurs ....... ... ..ol 0,3 0,1 -0,4 -0,2 -0,1
Colt salarial par équivalent temps
plein .. ... 7.1 9,0 6,2 5,1 1,9 3,4 1,6 2,5
Productivité par salarié en équivalent
temps plein ... 1,8 3,0 2,6 0,7 2,7 2,1 1,7 2,3
Colts salariaux par unité produite?3 5,2 5,9 3,5 4,3 -0,8 1,3 -0,1 0,2

Sources : I[CN, BNB.

' Entreprises privées et publiques. Toutes les données sont calculées sans tenir compte de Iincidence éventuelle des ajustements statistiques qui réconcilient les trois

optiques des comptes nationaux.

2 Cette rubrique comprend les augmentations barémiques, les augmentations de salaires accordées au niveau des entreprises en dehors des adaptations conventionnelles
et des augmentations barémiques, l'incidence des variations dans la composition de la population occupée, I’écart entre les indexations salariales estimées et
effectives, l'écart entre incidence estimée et effective des adaptations conventionnelles, et les erreurs et omissions.

3 Par unité de valeur ajoutée, & prix constants, dans les entreprises.
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encore disponible. Les négociations au sein des
différentes commissions et sous-commissions pa-
ritaires ont en effet débouché sur un nombre
important d’accords qui prévoient des conven-
tions salariales qui ne sont pas toujours faciles
a traduire en pourcentage de variation des codts
salariaux.

Comme au cours des années précédentes,
I"évolution des colts salariaux en 1997 devrait
étre contenue par l’extension de la réduction
des cotisations sociales & charge des employeurs.
L’élargissement de la base sur laquelle les coti-
sations sont calculées a toutefois en partie
contrebalancé l'incidence de ces réductions. A
partir de 1997, des cotisations sont ainsi égale-
ment dues sur |'avantage en nature que consti-
tue la mise a la disposition de membres du
personnel de véhicules de société a des fins
privées.

La légere accélération, de 1,6 & 2,5 p.c.,
de I'évolution des colts salariaux en termes no-
minaux par travailleur dans les entreprises, de-
vrait étre pour l'essentiel compensée par des
progrés plus importants de productivité liés a
I'amélioration de la conjoncture. Par solde, les
colts salariaux par unité produite ne devraient
guere varier en 1997, comme en 1996.

TABLEAU 7 — REVENUS DES PARTICULIERS A PRIX COURANTS®

(pourcentages de variation par rapport & I'année précédente)

Revenus

Le pouvoir d'achat des ménages devrait,
compte tenu de I'évolution des prix a la
consommation, s’accroitre de 0,9 p.c. en 1997,
alors qu’en moyenne, il s'était légerement
contracté au cours des trois derniéres années.
Le revenu disponible des particuliers augmente-
rait, en valeur, de 2,5 p.c. en 1997, contre

1,6 p.c. en moyenne pour les années 1994 a
1996.

Les salaires et traitements, composante prin-
cipale du revenu disponible, progresseraient en
1997 de 2,7 p.c., soit un pourcentage proche
du taux moyen enregistré au cours des trois
années antérieures. La hausse s’accélérerait tou-
tefois par rapport a 1996. En effet, I'emploi sa-
larié en équivalent temps plein se contracterait
moins fortement que l'année derniére, les ma-
jorations conventionnelles sont & nouveau auto-
risées aprés deux années de gel des salaires et
les primes de fin d’année d’une partie du per-
sonnel de la fonction publique relatives a 1996
ont été versées au début de cette année.

La hausse des revenus des entrepreneurs
individuels atteindrait 3 p.c. et se ralentirait ainsi
par rapport a l'année derniére. Les agriculteurs
n’enregistreraient plus une augmentation impor-

1994 1995 1996 1997 e Moyenne

1994-1996

Revenu primaire brut ............ ... . oo 2,4 2,2 1,3 2,5 2,0
Revenus du travail .................. .. ... ............ 2,9 3,1 1,8 2,7 2,6
Salaires et traitements ........... ... iia. ... 2,6 3,5 1,4 2,7 2,5
Revenus des entrepreneurs individuels . ............... 4,4 0,9 3,7 3,0 3,0
Revenus de la propriété ........ ... ... ... 1,2 -0,2 1,7 0,3
Transferts COUrANIS2Z ... ...t ottt it 15,4 5,5 -3,7 2,1 5,5
dont : Transferts requs des pouvoirs publics ............ 3,0 4,2 3,6 3,2 3,6
Transferts versés aux pouvoirs publics ............ 59 4,0 1,6 3,0 3,8

Revenu disponible . .......... ... ... . il 1,1 1,8 1,9 2,5 1,6
p.m. A prix constants? ... ... ... ..o L -1,2 0,4 -0,2 0,9 -0,3
Produit national brut ....... ... ... . 5,0 4,1 3,3 3,4 4,1

Sources : ICN, BNB.
' Données avant ajustements statistiques.

2 |l s’agit de montants nets, c’est-3-dire de la différence entre les transferts requs d'autres secteurs et les transferts versés & d’autres secteurs.

3 Données déflatées au moyen de l'indice des prix & la consommation.
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TABLEAU 8 — FINANCES PUBLIQUES DE LA BELGIQUE DE 1993 A 1997

. {pourcentages du PIB)

1993 1994 1995 1996 1997 e Variation en

point de p.c.

entre 1993

et 1997 e
Recettes fiscales et parafiscales ................ 44,5 45,6 45,5 45,6 ' 45,7 +1,2
Recettes non fiscales et non parafiscales ....... 1,5 1,5 1,2 1,3 1,2 -0,3
Recettes totales ......... ... oo, 46,0 47,1 46,8 46,9 46,9 +0,9
Dépenses hors charges d'intéréts .............. 42,4 42,0 41,7 41,6 41,7 -0,7
Solde primaire (solde hors charges d'intéréts) ... 3,6 5,1 5,1 5,3 5,2 +1,6
Charges d'intéréts ........................... 10,7 10,0 9,0 8,5 8,0 -2,7
Besoin net de financement ................... =71 —4,9 -3,9 -3,2 —-2,8 +4,3

Sources : ICN, BNB.

prés de 7 points de pourcentage par rapport a
la fin de I'année 1993, pour s’élever & 72,9 p.c.
du PIB a la fin de 1997.

En Belgique, la diminution de 0,4 point de
pourcentage du besoin net de financement en
1997 serait entiérement due a la baisse des
charges d'intéréts, étant donné que les recettes
et les dépenses primaires resteraient pratique-
ment stables.

Recettes

L’évolution mensuelle des recettes fiscales,
corrigée des variations saisonniéres, est souvent
erratique. Une nette tendance a la hausse s’est
toutefois dégagée pour la plupart des recettes
ces derniers mois.

Celle-ci s’observe notamment pour la prin-
cipale catégorie d’impéts, le précompte profes-
sionnel, qui a enregistré une croissance de
5,9 p.c. au cours des six premiers mois.

Les recettes d’accises se sont améliorées
grace au relévement des accises sur I'essence et
les boissons alcoolisées. En outre, les délais de

" paiement des accises dues sur les produits du
tabac ont été progressivement ramenés de trois
a deux mois, ce qui devrait permettre, en 1997,
d’avancer lencaissement d’environ 6 milliards
de francs.
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Les recettes de la TVA percues par le Trésor
n’évoluent pas toujours en paralléle avec les
transactions sur lesquelles elles portent. Ce fut
notamment le cas a la fin de 1995, lorsque
certaines factures avaient été reportées au début
de 1996, dans l'attente d’une réduction de la
TVA sur la construction de certains logements.
Depuis I'automne 1996 les recettes du Trésor
affichent une tendance prononcée a la hausse.
Cette augmentation est partiellement liée a de
nouvelles mesures, comme la taxe sur la déli-
vrance de titres au porteur, et au fait que cer-
taines taxes annuelles assimilées a la TVA ont
été pergues plus tot dans I'année.

Compte tenu des paiements effectués au
début du mois de juillet, les versements antici-
pés sur I'impdt des sociétés ont augmenté d’en-
viron 13 p.c. Cette hausse refléte la bonne santé
des entreprises.

La baisse des recettes du précompte mobi-
lier sur les revenus d’intéréts, déja sensible I’an
dernier, s’est poursuivie. Elle résulte avant tout
d’une nouvelle diminution de la part des actifs
soumis au précompte mobilier et d’une nouvelle
mais faible baisse des taux d’intérét moyens.

Pour I'ensemble de I'année, les recettes fis-
cales et parafiscales, exprimées en pourcentages
du PIB, devraient, comme pour la période
1994-1996, rester pratiquement inchangées. Les
mesures augmentant la pression fiscale sur la












TABLEAU 10 — SOLDE COURANT DE 1A BALANCE DES PAIEMENTS

(soldes, milliards de francs)

Année 1 trimestre
1995 1996 1996 1997
UEBL .. e 433 445 118 126
Biens .. 296 283 81 82
S BIVICES o ittt it s 65 78 29 39
ReVENUS .. 201 215 47 49
Transferts Courants . ... ... ...t ie e —128 -130 —38 —44
Belgique ... . . 340 354 92 1M
BiENS . e 342 337 92 92
IVICBS . oottt et e e e -4 3 3 22
ReVENUS . e 121 135 33 37
Transferts Courants . .........vieeee it e e -118 —122 -35 —-40

Source : BNB.

mentionnée au chapitre 4. La hausse des prix
des matieres premiéres en dollars a encore été
renforcée par |'appréciation de cette monnaie
par rapport au franc belge, qui a atteint
11,4 p.c. entre décembre 1996 et juin 1997. Si
on retient I'hypothése que les taux de change
et les prix des matiéres premieres se maintien-
dront jusqu’a la fin de I'année au niveau des
derniéres observations, et compte tenu du fait
que I"'UEBL est un importateur net de matiéres
premieres, les termes de |"échange devraient se
dégrader en 1997.

Cette détérioration serait aussi la consé-
quence d’une légeére perte des termes de
I’échange pour les produits de l'industrie manu-
facturiere. Les prix a I'importation des produits
manufacturés seraient poussés a la hausse par
la forte appréciation du dollar et de la livre
sterling par rapport au franc. D’autre part, les
prix a I'exportation sont eux aussi influencés par
les fluctuations de ces monnaies. En effet, les
prix a I'exportation de certains produits, marchés
et secteurs sont négociés dans ces monnaies, si
bien que les prix exprimés en franc augmentent
lorsque ces monnaies s’apprécient. L’incidence
de ces fluctuations des cours de change serait
cependant plus marquée du coté des prix a I'im-
portation que du coté des prix a I'exportation.

Sur la base de ces évolutions récentes et

des hypothéses retenues, le solde des marchan-
dises de la balance des paiements de I"'UEBL
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reculerait légérement sur I'ensemble de I'année
1997. Au premier trimestre, un statu-quo a en-
core été observé par rapport a la période cor-
respondante de 1996.

Le commerce international de services est
moins sensible a la conjoncture et n'est géné-
ralement pas autant influencé par les variations
des termes de I’échange. Le commerce des ser-
vices est traditionnellement excédentaire. Le sol-
de exceptionnellement bas au premier trimestre
de 1996 était imputable a certains facteurs ac-
cidentels, qui avaient temporairement comprimé
le solde du négoce international. Ce dernier a
retrouvé un niveau normal au premier trimestre
de 1997, entrainant un accroissement du surplus
des services. La progression devrait étre moins
importante sur I'ensemble de I'année. Le solde
de la rubrique des revenus devrait a nouveau
augmenter. Comme la position extérieure nette
de I'UEBL a continué de progresser en fonction
de l'excédent courant de 1996, les recettes des
placements et des investissements ainsi réalisés
devraient augmenter.

Le solde courant global de la balance des
paiements de I'UEBL pour l'année 1997 peut
étre estimé a 5 p.c. du PIB, alors que pour la
Belgique, il devrait s'élever a 4,3 p.c. du PIB.

Aucune donnée détaillée n’est actuellement
disponible concernant le compte de capital et
le compte financier de I"'UEBL pour 1997.



7. POLITIQUE MONETAIRE

C’est dans un environnement international
relativement serein que la Banque a poursuivi
sa politique monétaire axée sur la stabilité du
cours de change du franc belge vis-a-vis de la
monnaie d’ancrage du SME. Les variations des
écarts du cours de change et des taux d’intérét
par rapport aux valeurs de référence allemandes
sont d’ailleurs restées trés limitées pendant le
premier semestre de 1997.

Dans le prolongement de |’évolution enta-
mée en 1996, la prime de change du franc
belge par rapport au cours-pivot vis-a-vis du
mark allemand a disparu au début de I'année.
Le florin néerlandais s’est lui aussi rapproché de
son cours-pivot vis-a-vis du mark. Aprés avoir
été coté presque sans interruption pendant trois
ans au-dessus de son cours-pivot vis-a-vis du
mark allemand, le franc belge a été traité depuis
‘février 1997 avec une légeére décote, oscillant
autour de 0,05 p.c.

GRAPHIQUE 21 — ECARTS DE COURS DE CHANGE ET DE
TAUX D’INTERET DU FRANC VIS-A-VIS
DU MARK

(moyennes mensuelles, pourcentages)
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Source : BNB.

GRAPHIQUE 22 — CONDUITE DE LA POLITIQUE
MONETAIRE

TAUX D’INTERET DIRECTEURS DE LA BNB
ET TAUX DU MARCHE
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Source : BNB.

A linstar de la Bundesbank, la Banque a
laissé ses taux directeurs inchangés : le taux cen-
tral et le taux des avances en compte courant
sont restés respectivement a 3 et 4,25 p.c. Ce-
pendant, la gestion de la liquidité par la Banque
a été dans l'ensemble plutdt restrictive. C'est
surtout en février et en mars, lorsque des ten-
sions politiques risquaient de perturber le mar-
ché des changes, que la Banque a créé des
déficits de fin de journée, pour soutenir la ten-
dance a la hausse des taux du marché monétaire
et prévenir un affaiblissement de la position du
franc belge.

L'écart des taux a court terme vis-a-vis du
mark allemand s’est ainsi temporairement -ac-

A

cru : en mars le taux des euro-dépéts a trois

31



mois en franc belge était en moyenne supérieur
de plus de 20 points de base au taux des euro-
dépdts en mark. 1l a diminué par la suite.

Les taux belges a long terme sont restés,
pendant toute la période sous revue, a peine
supérieurs aux taux allemands : le différentiel
des rendements des obligations de référence a
dix ans a oscillé entre 3 et 15 points de base.
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silhouette des serres, se développent des motifs
végétaux inspirés de plantes exotiques qui y sont
cultivées : Monstera, fougéres, palmiers et fleurs
de Medinilla magnifica; & |'arriére-plan rayon-
nent des structures rappelant celles du jardin
d’hiver.

La valeur en lettres, en néerlandais et en
allemand sur cette face — « TIENDUIZEND
FRANK, ZEHNTAUSEND FRANKEN » — est im-
primée verticalement le long du bord gauche.
Sous un rayonnement ultraviolet, les parties gau-
ches et droites du billet ressortent nettement en
vert et jaune et s'ajoutent & la fluorescence des
fibres du papier et du fil. Le chiffre 10000 du
verso est imprimé en sérigraphie par une encre
dite «a effet optique variable » qui passe du
vert brillant au bleu foncé quand on incline le
billet.

L'ancien billet de 10.000 francs, type
« Baudouin et Fabiola », perdra son cours légal
le 15 décembre 1997, mais restera indéfiniment
échangeable aux guichets de la Banque Natio-
nale de Belgique.

2. COOPERATION DE TAUX DE CHANGE
AU NIVEAU EUROPEEN

Résolution du Conseil européen sur
létablissement d’'un mécanisme de taux de
change pendant la troisiéme phase de
I'Union économique et monétaire.

Le 16 juin 1997, le Conseil européen réuni a
Amsterdam, a adopté la résolution suivante :

Se fondant sur les accords intervenus lors
de ses réunions de Florence et de Dublin, le
Conseil européen décide ce qui suit: un mé-
canisme de taux de change sera mis en place
lorsque la troisieme phase de I’'Union économi-
que et monétaire commencera le 1¢ janvier
1999.

Dés le début de la troisitme phase de
I"'Union économique et monétaire, le systeme
monétaire européen actuel sera remplacé par le
mécanisme de taux de change tel que défini
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dans la présente résolution. Les procédures de
fonctionnement seront fixées dans un accord en-
tre la Banque centrale européenne et les ban-
ques centrales nationales des Etats membres ne
participant pas a la zone euro.

Le mécanisme de taux de change liera &
I'euro les monnaies des Etats membres ne par-
ticipant pas & la zone euro. L’euro sera au cen-
tre du nouveau mécanisme. Le mécanisme fonc-
tionnera dans le cadre des politiques de stabilité
qui, conformément au traité instituant la Com-
munauté européenne, constituent I'élément cen-
tral de I"'Union économique et monétaire.

1. Principes et objectifs

1.1 Une stabilité durable des taux de change
passe nécessairement par une convergence du-
rable des données économiques fondamentales.
A cette fin, tous les Etats membres, au cours de
la troisitme phase de I’Union économique et
monétaire, doivent mener des politiques moné-
taires rigoureuses et responsables, orientées vers
la stabilité des prix. Pour assurer une stabilité
durable des taux de change, il est au moins
aussi essentiel que tous les Etats membres me-
nent des politiques budgétaires et structurelles
saines.

1.2 Un environnement économique stable est
nécessaire pour assurer le bon fonctionnement
du marché unique et pour développer les in-
vestissements, la croissance et I'emploi, et il ré-
pond donc & l'intérét de tous les Etats membres.
Le marché unique ne doit pas étre compromis
par des désalignements des taux de change réels
ou par des fluctuations excessives des taux de
change nominaux entre |'euro et les autres mon-
naies de I'UE, ce qui perturberait les flux com-
merciaux entre les Etats membres. En outre,
conformément & l'article 109 M du traité, cha-
que Etat membre est tenu de traiter sa politique
de change comme un probléme d’intérét com-
mun. La surveillance des politiques macroéco-
nomiques des Etats membres exercée par le
Conseil au titre de I'article 103 du traité sera
organisée notamment dans le but d’éviter de tels
désalignements ou fluctuations.

1.3 Le mécanisme de taux de change contri-
buera & assurer que les Etats membres ne par-
ticipant pas & la zone euro mais participant au



mécanisme orientent leur politique vers la sta-
bilité et favorisera la convergence, appuyant ain-
si les efforts qu’ils déploient pour adopter I'euro.
Le mécanisme servira de référence pour ces
Etats membres dans la conduite de politiques
économiques saines en général et de politiques
monétaires saines en particulier. En  méme
temps, le mécanisme contribuera aussi a proté-
ger ces Etats membres et ceux ayant adopté
I'euro contre des pressions injustifiées s’exercant
sur les marchés des changes. En pareil cas, il
peut aider les Etats membres ne participant pas
a la zone euro mais participant au mécanisme,
dont les monnaies subissent des pressions, a
conjuguer le recours & des mesures appropriées,
y compris des mesures relatives aux taux d’in-
térét, et une intervention coordonnée.

1.4 Le mécanisme contribuera aussi a ce que
les Etats membres qui veulent adopter I'euro
aprés le 1¢ janvier 1999 soient traités sur un
pied d’égalité avec ceux qui |'adoptent dés le
début, en ce qui concerne le respect des critéres
de convergence.

1.5 Le mécanisme de taux de change fonction-
nera sans préjudice de l'objectif principal de la
BCE et des banques centrales nationales, qui
consiste a maintenir la stabilité des prix. |l
conviendrait de veiller a ce que les ajustements
des taux pivots soient effectués en temps utile

afin d’éviter des désalignements importants.

1.6 La participation au mécanisme de taux de
change sera facultative pour les Etats membres
ne participant pas a la zone euro. Toutefois, on
peut sattendre que les Etats membres faisant
I'objet d’une dérogation participent au mécanis-
me. Un Etat membre qui ne participe pas dés
le début au mécanisme de taux de change peut
y participer ultérieurement.

1.7 Le mécanisme de taux de change sera fon-
dé sur des taux pivots définis par rapport a
I'euro. La marge de fluctuation standard sera
relativement large. Par des politiques économi-
ques et monétaires axées sur la stabilité, les taux
pivots resteront la référence pour les Etats mem-
bres ne participant pas a la zone euro mais
participant au mécanisme.

1.8 En outre, une certaine souplesse est per-
mise, en particulier afin de pouvoir s’adapter
aux différents degrés, rythmes et stratégies de

convergence économique des Etats membres ne
participant pas a la zone euro qui s’intégrent
au mécanisme. La coopération en matiere de
politique de change peut étre encore renforcée,
par exemple en prévoyant la possibilité de liens
de change plus étroits entre |'euro et les autres
monnaies participant au mécanisme de taux de
change, lorsque et dans la mesure ou cela serait
approprié a la lumiere des progrés réalisés en
matiere de convergence. L'existence de liens
plus étroits de cette nature, en particulier s'ils
impliquent des marges de fluctuation plus étroi-
tes, n'affecterait en rien l'interprétation du cri-
tére du taux de change prévu a l'article 109 |
du traité.

2. Principales caractéristiques

2.1 Un taux pivot par rapport & |'euro sera
déterminé pour la monnaie de chacun des Etats
membres ne participant pas a la zone euro mais
participant au mécanisme de taux de change. Il
y aura une marge de fluctuation standard de
+15 p.c. de part et d'autre des taux pivots.
L'intervention & la marge se fera en principe de
maniére automatique et illimitée, avec des fi-
nancements a trés court terme. Toutefois, la BCE
et les banques centrales des autres participants
pourraient suspendre l'intervention si cela était
contraire a leur objectif principal. Dans leur dé-
cision, elles tiendraient diment compte de tous
les facteurs pertinents et, en particulier, de la
nécessité de maintenir 1a stabilité des prix et la
crédibilité du mécanisme de taux de change.

2.2 Comme il sera précisé dans l'accord fixant
les procédures de fonctionnement du mécanisme
de taux de change qui doit étre conclu entre
la BCE et les banques centrales nationales, 1'uti-
lisation souple des taux d'intérét sera une ca-
ractéristique importante du mécanisme et il sera
possible de procéder a des interventions intra-
marginales coordonnées.

2.3 Les décisions relatives aux taux pivots et
a la marge de fluctuation standard seront prises
d’un commun accord par les ministres des Etats
membres participant & la zone euro, la BCE et
les ministres et les gouverneurs des banques cen-
trales des Etats membres ne participant pas a la
zone euro mais participant au mécanisme, sui-
vant une procédure commune associant la Com-
mission européenne, et aprés consultation du
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Comité économique et financier. Les ministres
et gouverneurs des banques centrales des Etats
membres ne participant pas au mécanisme de
taux de change seront associés a la procédure
mais n‘auront pas le droit de vote. Toutes les
parties & I'accord, y compris la BCE, auront le
droit d’engager une procédure confidentielle vi-
sant & réexaminer les taux pivots.

2.4 Au cas par cas, des marges de fluctuation
plus étroites que la marge standard, définies par
un accord formel et soutenues en principe par
un financement et une intervention automati-
ques, peuvent étre fixées a la demande d’un
Etat membre ne participant pas a la zone euro.
La décision de resserrer la marge de fluctuation
serait prise par les ministres des Etats membres
participant a la zone euro, la BCE et le ministre
et le gouverneur de la banque centrale de I’Etat
membre concerné ne participant pas a la zone
euro, suivant une procédure commune associant
la Commission européenne, et aprés consultation
du Comité économique et financier. Les minis-
tres et gouverneurs des banques centrales des
autres Etats membres seront associés a la pro-
cédure mais n‘auront pas le droit de vote.

2.5 La marge standard et les marges plus étroi-
tes n’affectent en rien l'interprétation de I'arti-
cle 109 J paragraphe 1 troisieme tiret du traité.

2.6 Les modalités du mécanisme de finance-
ment a trés court terme seront fixées dans un
accord entre la BCE et les banques centrales
nationales, en s’inspirant trés largement des dis-
positions actuelles. L’Institut monétaire européen
a élaboré un tel accord comportant les procé-
dures de fonctionnement requises par la présen-
te résolution. L'IME le présentera a la BCE et
aux banques centrales nationales des Etats mem-
bres ne participant pas & la zone euro le jour
de la mise en place de la BCE.

3. GROUPE DES DIX

Rapport sur la monnaie électronique

Un nouveau rapport consacré a la monnaie
électronique vient d’étre publié sous les auspices
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du Groupe des Dix. Il est intitulé : Electronic
money : Consumer protection, law enforcement,
supervisory and cross border issues. Ce rapport
présente |'originalité d'intégrer les points de vue
des Banques centrales et des Ministéres des Fi-
nances des pays du G10. Quatre principaux the-
mes y sont abordés : la protection des consom-
mateurs, la lutte contre la fraude et la crimina-
lité, la supervision de systémes ainsi que la pro-
blématique transfrontaliére,

En matiére de protection des consomma-
teurs, le rapport examine les aspects liés a la
fraude, a l'utilisation abusive de données confi-
dentielles ou encore a la faillite des émetteurs.
Le statut auquel ces derniers doivent étre soumis
est traité plus spécifiquement dans le chapitre
consacré & la supervision. Les risques potentiels
liés au blanchiment d’argent, a la fraude fiscale
ou encore a la contrefagon y sont également
analysés. A ce stade toutefois, les préoccupations
en la matiére doivent étre relativisées eu égard
a la modicité des montants traités dans les sys-
témes aujourd’hui opérationnels. La derniére
partie du rapport aborde les questions plus spé-
cifiquement relatives & 'I'usage transfrontalier
de la monnaie électronique et a la nécessaire
coopération internationale en la matiére.

Des objectifs communs sont identifiés en
conclusion du rapport, chaque pays conservant
le choix des moyens a mettre en ceuvre pour
les atteindre. Ces objectifs se traduisent en ter-
mes de transparence de l'information a |’égard
des consommateurs, de solidité financiére des
émetteurs et de sécurité technique des systémes.
La conception fonctionnelle de ceux-ci doit de
plus permettre de limiter les risques liés au dé-
veloppement d’activités illégales.

Ce rapport est disponible sur le web site
de la Banque des Reéglements Internationaux
(BIS - Bank for International Settlements) &
I'adresse htip://www.bis.org.; des exemplaires
peuvent également étre commandés auprés de
la Banque Nationale de Belgique, Service des
paiements scripturaux, boulevard de Berlai-
mont 14, 1000 Bruxelles (fax : 02/221.31.03).

Communications arrétées au 11 juillet 1997,
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