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La croissance de la production mondiale et des échanges interna-
tionaux n'a guère été plus vigoureuse en 1981 qu'en 1980, année au cours
de laquelle elle avait accusé un net ralentissement. La reprise qu'ont connue
quelques grands pays n'a été ni assez puissante ni assez durable pour
entraîner l'économie du reste du monde. Marquées soit par la préoccupa-
tion de ralentir l'inflation, soit par celle de réduire les déficits extérieurs,
soit par l'une et l'autre, les politiques sont généralement restées restrictives
ou peu expansionnistes. Au surplus, trop généralement inspirées par des
choix faits en fonction d'obieetlis nationaux, elles n'ont pas abouti, vu
les circonstances, à s'emboîter et à former un front cohérent contre le
risque d'aggravation de la crise mondiale. Au contraire, la discordance
de leurs motivations a été SOU1'cede vicissitudes inopportunes : variations
erratiques des taux d'intérêt, fluctuations brusques des cours de change,
déplacements massifs de capitaux à court terme; ces perturbations ont
gêné particulièrement les pays les plus ouverts aux influences extérieures.

Pour les pays industrialisés dans leur ensemble, l'expansion du volume
des produits nationaux a été aussi faible qu'en 1980 : elle a dû être de
l'ordre de 1 p.c. Bien que, dans cet état de quasi-stagnation, les progrès
de la productivité aient été lents, le chômage s'est aggravé par suite de
l'augmentation de la population active.

C'est l'Europe qui a souffert le plus de ce manque d'emplois: l'acti-
vité y a été un peu plus faible en 1981, malgré une légère amélioration
en cours d'année. Aux Etats-Unis, au contraire, la reprise, amorcée à la
fin de l'année précédente, s'est affirmée dans les premiers mois de 1981;
le produit national réel s'est redressé de 2 p.c.; cette amélioration d'une
année à l'autre dissimule cependant l'affaissement qui s'est produit en
cours d'année, lorsque la forte hausse des taux d'intérêt a fait s'infléchir
diverses catégories de demandes. Au Japon, le niveau d'activité a été
soutenu de façon continue par la performance des exportations.

L'évolution des taux d'inflation dans ces trois zones - Europe, Etats-
Unis, Japon - ne reflète pas la différence des situations conioncturelles.
La hausse des prix à la consommation s'est ralentie aux Etats-Unis et au
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Japon. Elle s'est plutôt avivée dans la majorité des pays européens dont
les prix ont été poussés par Ze renchérissement des importations dû à la
dépréciation des monnaies nationales vis-à-vis du dollar.

Le compte extérieur courant des pays industrialisés pris dans leur
ensemble, s'est remarquablement redressé en 1981 : le déficit a été
réduit de moitié. Pourtant, les termes de l'échange se sont encore abîmés.
Mais le volume des importations s'est contracté du fait de la stagnation
de l'activité intérieure et grâce aux économies d'énergie, tandis que celui
des ventes aux fournisseurs de pétrole augmentait de 20 p.c. environ.
La plupart des pays industrialisés sont parvenus à améliorer le solde de
leurs paiements extérieurs; la Belgique figure parmi les exceptions.

Quant au groupe, d'ailleurs hétérogène, des pays en voie de dévelop-
pement non producteurs de pétrole, le déficit de leur balance des trans-
actions courantes s'est aggravé pour la quatrième année consécutive. Leurs
termes de l'échange se sont encore dégradés et de plus, l'augmentation des
taux d'intérêt dans le monde a alourdi la charge de leur endettement
extérieur. Leur déficit a dû être financé dans une plus grande proportion
par de l'aide conditionnelle accordée par des institutions officielles inter-
nationales.

Dans la Communauté Economique Européenne, l'activité est restée
déprimée, malgré un certain progrès de la demande après le creux des
derniers mois de 1980. Les investissements ayant encore diminué et Ze
volume des dépenses de consommation des ménages étant resté étale,
ce sont les exportations qui ont initié le raffermissement. Mais celui-ci n'a
été que médiocre. Les autorités n'ont pas pu adapter avec assez de sou-
plesse leur action à la situation de récession. Par exemple, les politiques
monétaires ont été confrontées à une hausse des taux d'intérêt, d'origine
extérieure. Dans la majorité des pays de la Communauté, cette élévation
du coût des fonds était inopportune en raison de ses effets sur la décision
d'investir, déjà découragée par la situation conjoncturelle, et parce qu'elle
obérait de charges nouvelles les budgets des pouvoirs publics, détériorés
par la récession. Mais inquiètes des sorties de fonds et des répercussions
de l'appréciation du dollar sur les prix des produits de base importés et,
par là, sur les coûts, les banques centrales européennes n'ont pas brisé
le mouvement spontané des taux intérieurs; la plupart ont pu le ralentir;
d'autres l'ont plutôt accentué. Cette tendance à la hausse était d'ailleurs
puissante en raison de l'attrait exercé par les rendements des placements
en euro-dollars restés extrêmement rémunérateurs jusqu'en automne par
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l'effet de la politique suivie par les autorités américaines; les mouvements
de capitaux ont entretenu l'appréciation du cours du dollar et celle-ci, à
son tour, a renforcé la préférence pour cette monnaie. Dans les derniers
mois de l'année, lorsque la conjoncture américaine s'est affaiblie, les taux
des placements en dollars se sont repliés rapidement; le mouvement s'est
propagé aux marchés monétaires européens. Les fluctuations des cours
du dollar ont perturbé les marchés des changes; les interventions de stabi-
lisation de plusieurs banques centrales européennes ont dû s'amplifier.
Dans certains pays membres de la Communauté Economique Européenne
qui connaissaient un degré d'inflation élevé ou que leur situation intérieure
rendait plus vulnérables, les marchés des changes ont été soumis à des
tensions particulièrement intenses.

Ces tensions ont provoqué deux révisions des cours-pivots au sein du
Système Monétaire Européen : en mars, la lire italienne a été dévaluée de
6 p.c. par rapport aux autres unités monétaires du Système et au début
d'octobre, la lire italienne, de nouveau, et Ze franc français ont abaissé de
3 p.c. leur cours-pivot exprimé en franc belge, en franc luxembourgeois,
en couronne danoise et en punt irlandais; en même temps, le mark alle-
mand et Zeflorin des Pays-Bas ont été réévalués de 5,.5 p.c. vis-à-vis de ces
quatre monnaies.

** *

En raison de l'orientation de ses courants de vente à l'exportation,
l'économie belge a été affectée pat la faiblesse de la demande en Europe
bien plus qu'elle n'a bénéficié de la croissance aux Etats-Unis et au lapon.
La hausse du dollar a fait renchérir le prix des importations de produits
énergétiques et contribué ainsi à la nouvelle aggravation du déficit des
paiements extérieurs courants. Le relèvement des taux d'intérêt mondiaux
s'est propagé aux marchés de fonds intérieurs, d'autant plus facilement que
ceux-ci étaient perturbés par des facteurs internes de déséquilibre beau-
coup plus agissants qu'en 1980.

A en juger par l'évolution du produit intérieur brut, l'activité a subi un
recul. Selon les estimations de la Banque, ce produit, qui s'était accru de
2,7 p.c. en 1980, aurait diminué de 1,3 p.c. pendant la dernière année. Les
variations du produit national brut seraient encore moins satisfaisantes
puisque le progrès de 1980 aurait été de 2,2 p.c. seulement et que la dimi-
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nution de 1981 aurait atteint 1,6 p.c.; en effet, à la différence du produit
intérieur, le produit national est évalué en tenant compte des revenus de
facteurs payés ou encaissés à l'étranger; or, ceux-ci comprennent les revenus
de capitaux, dont le solde est devenu négatif parce que le patrimoine
extérieur du pays a été amputé des pertes de réserves de la Banque en
même temps qu'il était grevé par les endettements de divers secteurs.

La variation du produit intérieur d'une année, par rapport à la précé-
dente, ne rend pas compte des mouvements observés en cours d'année; en
fait, le fléchissement du niveau de l'activité, pour la moyenne de 1981, est
une séquelle de la profonde dégradation du climat conjoncturel qui s'était
produite au cours des trois premiers trimestres de 1980; au contraire, du-
rant la même période de 1981, les données du diagnostic se sont améliorées;
les indications qu'elles ont fournies ensuite sont moins favorables.

La meilleure orientation des indicateurs conjoncturels en cours d'an-
née, n'a pas empêché que, dans l'ensemble de celle-ci, le volume de la pro-
duction ait été plus faible ou ait moins progressé qu'en 1980. L'activité des
industries manufacturières considérées globalement, celle des services mar-
chands liés au mouvement des affaires et, plus encore, celle de la construc-
tion ont diminué. Le progrès de l'activité de ceux des services marchands
qui sont moins sensibles à la conjoncture et l'augmentation du volume des
services prestés par les pouvoirs publics ont été plus faibles qu'en1980;
il n'y a guère que l'agriculture qui ait accru sa production plus qu'en 1980.

La diminution de l'emploi a été plus grave en 1981 que lors des réces-
sions précédentes. Les perspectives de reprise étant incertaines, Zes entre-
prises dont la rentabilité se détériorait ont sans doute été incitées à procéder
de façon plus radicale à l'élimination des effectifs en surnombre, d'autant
plus que le régime de prépension leur facilitait cette décision. Dans le
même temps, les investissements de rationalisation, les réorganisations, la
disparition d'un certain nombre d'entreprises et, de façon moins apparente,
l'insuffisance d'initiatives nouvelles entretenaient la réduction structurelle
de l'emploi dans le secteur privé. Au total, de juin 1980 à juin 1981, l'offre
d'emplois dans les entreprises privées et publiques aurait diminué de quel-
que 80.000 unités, provoquant surtout un chômage masculin. L'emploi par
les pouvoirs publics n'aurait plus guère progressé pendant cette période. Or
la population active se serait encore renforcée de 17.000 personnes environ,
malgré un recul du taux d'activité. Dès lors, le nombre total des demandes
d'emploi non satisfaites a crû de près de 100.000 unités pendant ces
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douze mois se terminant en juin 1981; à cette dernière date 433.000 per-
sonnes étaient sans travail, dont 379.000 chômeurs complets indemnisés.
A la fin de l'année, l'effectif des demandeurs d'emploi représentait quelque
12 p.c. - donnée déssaisonnalisée - de la population active.

Malgré l'affaiblissement de la demande, la hausse des prix s'est accélé-
rée. Cette accentuation de l'inflation est due pour une bonne part, à la
progression du niveau moyen des prix à l'importation, plus rapide en 1981 :
entre les troisièmes trimestres de 1980 et 1981, l'indice de ces prix, exprimés
en francs, a enregistré un relèvement de près de 20 p.c. Ce mouvement a
deux causes maieures : l'une est le renchérissement des produits énergéti-
ques, et l'autre, le fléchissement du cours moyen du franc belge sur
le marché réglementé des changes. L'affaiblissement du cours moyen du
franc, dont le facteur principal a été l'évolution du cours du dollar, s'est
interrompu en août et a fait place à un certain redressement; entre le maxi-
mum atteint en juillet 1980 et le minimum d'août 1981, l'écart se mesure
par 9.8 p.c. si on se réfère au cours moyen pondéré par les importations et
par 7,2 p.c. quand la pondération est faite par les exportations.

Les incidences de l'inflation importée sur les prix intérieurs sont mani-
festes; elles ont cependant été atténuées par des mesures de blocage des
prix qui ont ralenti ou retardé les augmentations; le climat conjoncturel
rendait d'ailleurs moins faciles les majorations aux divers stades de la pro-
duction et de la distribution, le recul de la demande avivant, sur le marché
intérieur, la concurrence en prix à laquelle les producteurs belges sont
particulièrement vulnérables en raison des types de produits qu'ils offrent.
Il reste néanmoins que les prix de gros des produits industriels finis ont
augmenté de 7 p.c., les prix agricoles de .I5 p.c. et les prix à la consom-
mation de 8,1 p.c. et que tous ces pourcentages sont supérieurs à ceux
de l'année antérieure; en matière de prix, la position de la Belgique ne
s'est cependant pas détériorée vis-à-vis de la moyenne de ses principaux
concurrents.

La récession de 1981 a affecté toutes les catégories de revenus et de
dépenses, mais de façon inégale. Aussi, quand elles sont mesurées en gran-
deur relative par référence au produit national brut, selon les estimations
de la Banque, les diverses masses de revenus et de dépenses accusent des
variations divergentes; les mouvements des coefficients doivent cependant
être appréciés en tenant compte de ce qu'ils se rapportent tous à un pro-
duit amoindri en volume.
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REVENU DISPONIBLE DES DIFFERENTS SECTEURS

(pourcentages du produit national brut)
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pas les transferts en capital.
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Les revenus primaires bruts du secteur Il Particuliers li sont constitués
par les revenus du travail, du patrimoine et de l'entreprise puisque les
ménages et les entreprises individuelles sont regroupés dans ce secteur.
Pour la première fois depuis de longues années, la masse de ces revenus
bruts a subi, en termes réels, une diminution significative : 1,1 p.c.; en
1980, ils avaient progressé de 1,7 p.c. La masse salariale totale, qui s'était
encore accrue de 2,5 p.c. de 1979 à 1980, a été réduite de 1,6 p.c.; sans
doute, la majoration des salaires horaires ouvriers directs, exprimés en
termes réels, a-t-elle encore été de l'ordre de 2 p.c., mais le nombre d'heures
prestées a fortement diminué. Suivant les données dont on peut disposer,
le revenu global des entreprises individuelles a accusé un nouveau recul
à prix constants. A l'inverse, les revenus du patrimoine des particuliers, qui
ont pu être recensés, ont encore augmenté, du fait surtout de l'amélioration
du rendement moyen des placements à long terme.

Toutefois, après avoir acquitté les impôts directs, d'une part, et avoir
encaissé, d'autre part, les diverses allocations que leur alloue l'Etat, les
particuliers ont disposé d'un revenu supérieur à celui de 1980 : l'aug-
mentation en termes réels est de 0,4 p.c. La charge des impôts directs
supportée par l'ensemble des ménages n'a pas été allégée, malgré les avan-
tages consentis en 1980 - décumul et fractionnement partiels des revenus
professionnels -, tandis que les transferts nets reçus des pouvoirs publics,
au titre des allocations de chômage notamment, se sont encore fortement
accrus. Finalement, en ce qui concerne son revenu disponible, le secteur
(( Particuliers )) n'a ressenti la récession que par le ralentissement de la
croissance de ce revenu. Cette constatation, formulée dans une optique
globale, réduit à l'excès le divers à l'identique : elle fait litière de la dispa-
rité des situations particulières.

Egalement mesurés à prix constants, les revenus bruts du secteur
cc Sociétés IJ ont diminué une fois de plus, parce qu'ils ont subi, à la fois,
l'effet d'une contraction du volume des ventes et celui d'un effritement de
la marge bénéficiaire unitaire moyenne. Depuis la première crise pétrolière,
la rentabilité des industries manufacturières, fortement soumises à la con-
currence étrangère, a pâti de l'impossibilité dans laquelle elles se sont trou-
vées de reporter à suffisance dans leur prix de vente, les alourdissements
de coûts qu'elles ont dû supporter; c'est ainsi qu'en 1981, la majoration
des prix de revient moyens peut être estimée à 13 p.c., alors que celle
des prix de vente n'a été que de 8 p.c. environ. Cependant le poids des
charges sociales a été allégé par l'opération dite cc Maribel lI; celle-ci a
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organisé un déplacement partiel de la charge fiscale et parafiscale " d'une
part, les cotisations patronales afférentes aux salaires des travailleurs ma-
nuels ont été réduites, mais, d'autre part et simultanément, certains impôts
indirects ont été relevés et d'autres, introduits, pour neutraliser l'incidence
de cette mesure sur les recettes des pouvoirs publics; ce renforcement
des taxes indirectes a contribué à l'accélération de la hausse des prix à
la consommation et a entraîné mécaniquement une adaptation des salaires
nominaux; dès lors, l'influence favorable recherchée de l'opération (( Mari-
bel » sur les comptes d'exploitation a été perdue en partie. Il reste que
l'aggravation, estimée à 13 p.c., des coûts a été provoquée surtout par le
renchérissement des biens de production importés et, accessoirement, par
celui des fournitures provenant des autres secteurs nationaux; les coûts
salariaux par unité produite que supportent les industries manufacturières
se seraient accrus de 4,5 p.c. En définitive, les industries manufacturières
belges ont subi une détérioration de leurs termes de l'échange propres,
c'est-à-dire du rapport entre les prix de vente qu'elles ont pu obtenir,
compte tenu de la spécificité de leurs productions et de ceux des biens et
services qu'elles ont dû se procurer et qui proviennent pour une part im-
portante, directement ou indirectement, de l'étranger.

Dans les sociétés non industrielles, la rentabilité s'est également ef-
fritée; la hausse des salaires-coûts par unité produite, qui peut être estimée
à 9 p.c., a été plus importante que dans l'industrie. En effet, ces entre-
prises ont enregistré une progression de la productivité moindre que cette
industrie et en outre, les rémunérations horaires qu'elles payent ont subi
les répercussions indirectes de l'opération (( Maribel » sans que cette opé-
ration leur ait apporté des avantages étendus.

Du revenu brut des sociétés doivent être défalquées les charges fi-
nancières nettes et les impôts directs. Les premières se sont encore alour-
dies de 15,5 p.c., contre 36 p.c. en 1980, la progression étant due pour moitié
environ aux taux et pour moitié au gonflement de l'encours des engage-
ments. Les seconds ont été quelque peu allégés par diverses mesures
destinées à stimuler l'activité économique. Après paiement des dividendes
et des tantièmes, l'épargne brute des sociétés, égale à leur revenu disponi-
ble, entendu comme comprenant le bénéfice non distribué et les dotations
d'amortissement, n'a plus représenté que 3,1 p.c. du produit national brut
en 1981, contre 4,7 p.c. en 1980.

Le revenu disponible du secteur (( Etat II au sens large - pouvoirs
central et locaux et sécurité sociale - correspondant à la différence entre
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ses recettes diverses et ses paiements de transferts, est tombé de 14,1 p.c.
du produit national en 1980 à 11,3 ]J.C. en 1981.

Ce n'est pas que la charge fiscale et paraiiscale globale ait été allégée;
au contraire, elle a même encore été renforcée, notamment par un relève-
ment, opéré sous diverses formes, des cotisations de sécurité sociale; elle
est passée de 44,3 p.C. à 45,2 ]J.C. du produit national. La pression se
révèle particulièrement élevée en Belgique, par comparaison avec le niveau
calculé pour l'ensemble de la Communauté Economique Européenne qui
est de 41 p.C. pour 1981.

Mais les paiements de transferts ont encore augmenté : leur part dans
le produit national a crû de quelque 4 p,c. En effet, certains de ces trans-
ferts évoluent de façon anti-cyclique, comme les allocations de chômage;
de plus, les charges d'intérêt ont été obérées à la fois par l'énorme endet-
tement de l'Etat et par les hausses de taux; enfin, la masse des autres
transferts qui comprennent notamment les allocations familiales, les rem-
boursements de soins et les subventions aux entreprises, tend à progresser
plus vite que le produit national.

Dans le même temps, les dépenses de consommation de ce secteur
ont encore un peu progressé. Le total de celles-ci et des investissements
publics est passé de 22,9 à 24 p.C. du produit national. Les transferts nets
en capital ont augmenté de 3,3 à 3,6 ]J.C.de ce produit.

Si on regroupe, suivant l'usage, les dépenses au sens strict des pouvoirs
publics et les transferts qui sont à leur charge, on constate que le total
s'est accru beaucoup plus que proportionnellement au produit national :
il en a représenté 56,4 p.C. en 1980 et 61,5 p.C. en 1981. Ce dernier pour-
centage dépasse nettement la moyenne de la Communauté qui est d'environ
46 p.c.

Le déficit financier du secteur ((Etat Il s'élargit de façon assez générale
dans la Communauté Economique Européenne. Mais l'ampleur de l'écart
qui s'est créé en Belgique entre dépenses et recettes publiques au cours
des dernières années est exceptionnelle. Sans doute la sévérité de la réces-
sion et la gravité du chômage peuvent-elles être invoquées comme un
élément de fustification. Il reste néanmoins que des problèmes majeurs
de financement se posent, lorsque le déficit qui clôture les comptes des
pouooirs publics passe en deux ans de temps, de 9,1 à 16,3 p.C. du produit
national.
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PRINCIPALES COMPOSANTES DES DEPENSES

(pourcentages du produit national brut)
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Les besoins nets de financement des sociétés aussi se sont accrus
en 1981 : ils ont atteint 2,1 p.c. du produit national contre 1 p.c. en 1980.
Pourtant, les investissements des sociétés en capital fixe ont diminué en
volume de quelque 4,5 p.c. et leurs stocks ont peu varié; de plus, les
transferts en capital accordés par les pouvoirs publics ont progressé, attei-
gnant 3,2 p.c. du produit national, notamment du fait de l'aide à la sidé-
rurgie. Mais la diminution de l'épargne brute des sociétés, que l'on a
décrite ci-avant, a été plus accentuée que celle de leurs besoins; elles
ont dû recourir davantage à l'endettement pour assurer leur financement.

L'offre de fonds provenant du secteur Il Particuliers» est devenue
beaucoup plus abondante. En 1981, l'épargne globale des ménages a repré-
senté 22,l p.c. des revenus disponibles contre 20,3 p.c. en 1980. L'accen-
tuation de la propension à épargner a eu pour effet que le volume de la con-
sommation privée s'est réduit de près de 2 p.c., malgré la légère augmenta-
tion des revenus réels disponibles. Ce recul est le premier qui ait été observé
depuis la seconde guerre. En outre, les particuliers ont témoigné une
propension accrue à constituer des épargnes financières; ce comportement
répond au motif de précaution devant les incertitudes des lendemains, dans
un climat de crise; mais il a été déterminé aussi au cours des deux dernières
années, par un facteur en partie exogène : la montée des taux qui a décou-
ragé des placements en actifs réels. Les nouvelles épargnes ont été affectées
dans une plus grande proportion à des placements, plutôt qu'à des investis-
sements immobiliers; la demande de nouveaux logements, déjà faible en
1979 et 1980, s'est contractée davantage. Ensemble, les dépenses de con-
sommation et d'investissements des particuliers n'ont plus absorbé que
85,7 p.c. de leurs revenus disponibles en 1981, contre 90,2 p.c. en 1980. Dès
lors, Ze surplus financier de ce secteur, égal à la partie non dépensée de son
revenu, s'est élargi, aussi bien en valeur absolue qu'en proportion du produit
national; la masse de fonds que les ménages pouvaient apporter sur les
marchés a représenté 431 milliards en 1981 contre 278 milliards en 1980,
soit 12,l p.c. du produit national, contre 8 p.c.; ce sont les marchés étrangers
qui ont bénéficié de cet accroissement de l'offre; il en sera question ci-
après.

Et néanmoins, l'écart entre la demande et l'offre nationales de fonds
s'est encore creusé. Le manquant, mesuré en fin de période, c'est-à-dire
après que toutes les sources de financement intérieures eurent hé utilisées,
se mesurait en 1980 à 178 milliards, soit 5,l p.c. du produit national: le
surplus financier des ménages avait été de 278 milliards mais les besoins
nets de financement des sociétés avaient été de 37 milliards et ceux des
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pouvoirs publics de 419 milliards. En 1981, le manquant a atteint 225 mil-
liards, soit 6,3 p.c. du produit national; les 431 milliards d'épargnes finan-
cières des ménages n'ont pu satisfaire la demande émanant des sociétés
- 76 milliards - et des pouvoirs publics - 580 milliards; dans ce dernier
montant) le déficit du pouvoir central, dépenses hors budget comprises,
intervenait pour près de 500 milliards.

La demande de fonds excédentaire ne peut être couverte que par l'em-
prunt net au reste du monde, c'est-à-dire le recours aux ressources finan-
cières venant de l'étranger. Ce recours s'organise soit par accroissement
de l'endettement extérieur de l'ensemble de l'économie, soit par liquidation
d'avoirs extérieurs. L'une et Loutre modalités impliquent une amputation
nette du patrimoine extérieur de l'économie nationale. A chaque période,
déséquilibre financier intérieur, emprunt net extérieur et déficit de la
balance des paiements courants avec l'étranger reflètent de façon iden-
tique un même phénomène économique: l'insuffisance de la production
intérieure en regard de la masse des consommations et des investissements.

Pendant cinq années consécutives) le compte courant extérieur de la
Belgique s'est soldé par un déficit dont le montant s'est progressivement
accru. Cette continuité du déséquilibre et son aggravation récente contras-
tent avec l'évolution observée dans la plupart des pays industrialisés. En
1981, le solde négatif des paiements courants a atteint 6,3 p.c. du produit
national; parmi les pays membres de l'Organisation de Coopération et de
Développement Economiques, seuls l'Irlande et le Portugal ont enregistré
un déficit plus important.

La détérioration récente ressort à l'évidence des données encore très
provisoires dont on dispose actuellement concernant la balance des paie-
ments avec l'étranger de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise;
dans celle-ci sont incorporés les comptes luxembourgeois.

Le solde négatif des transactions courantes, qui était de 152 milliards
en 1980, a atteint quelque 200 milliards en 1981. La détérioration se situe
principalement dans la balance commerciale : d'après une première esti-
mation, la valeur des importations nettes de produits énergétiques a aug-
menté d'environ 70 milliards, tandis que celle des exportations nettes de
tous les autres produits confondus, n'a progressé que de 20 milliards à
peu près.

Le niveau moyen des prix à l'importation s'est relevé pour les raisons
qui ont été données plus haut; la hausse des prix à l'exportation a été plus
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faible. Les termes de l'échange de la plupart des autres pays se sont moins
détériorés, soit que Zecours moyen de change de leur monnaie se soit mieux
comporté que celui du franc, soit que leurs ventes contiennent moins que
celles de l'Union Economique, des produits dont le prix est sensible à la
conjoncture. Le mouvement des volumes a compensé en partie les effets de
celui des prix; le coefficient de couverture des importations s'est quelque
peu redressé, mais cette amélioration est due en partie à la contraction des
achats, c'est-à-dire à la faiblesse de la croissance en Belgique.

Au déficit courant s'est ajouté le solde des mouvements de capitaux
privés. A cet égard, l'altération est très nette par comparaison avec l'année
précédente, au cours de laquelle ces mouvements s'étaient soldés par une
entrée nette de 35 milliards; en 1981, c'est une sortie nette qui a été enre-
gistrée dont l'ordre de grandeur se situe aux environs de 180 milliards. Deux
flux se sont très nettement inversés d'une période à l'mitre. En premier lieu,
les avoirs nets en monnaies étrangères détenus par des résidents auprès
des banques belges et luxembourgeoises, qui sétaient réduits en 1980, ont
progressé de quelque 100 milliards; en second lieu, les avoirs nets en francs
détenus par des non-résidents auprès de ces mêmes banques ont diminué de
plus de 30 milliards alors qu'ils s'étaient accrus de 50 milliards en 1980. Les
nombreuses autres opérations en capital du secteur privé, effectuées par
des étrangers ou par des résidents, se sont soldées par une sortie nette de
quelque 45 milliards contre 30 milliards en 1980.

Le déficit total dû aux transactions courantes et aux opérations en capi-
tal du secteur privé s'est donc monté à .'380milliards en 1981, prenant ainsi
une tout autre dimension que celui de l'année précédente qui était de 117
milliards. Cette demande nette de devises s'est manifestée durant toute
l'année avec plus ou moins d'intensité suivant les moments; elle provoquait
une destruction incessante de liquidités, les trésoreries des entreprises et
des ménages étant amputées par les achats continus de monnaies étrangères;
certes ces liquidités ont été reconstituées par ailleurs grâce à la création
de monnaie à laquelle la Banque procédait; cependant le marché monétaire
est resté tendu.

Insuffisamment alimenté en ressources financières intérieures, au mo-
ment où ses besoins étaient aigus, le secteur public s'est tourné vers les mar-
chés étrangers de fonds. Ses emprunts extérieurs n'ont pas constitué un
endettement net de l'économie nationale dans la mesure où ils s'équilibrent
avec les sorties nettes de capitaux privés : des résidents accumulent des
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avoirs à l'étranger pendant que Ze Trésor y emprunte, ou bien des dettes
sont remboursées à des étrangers pendant que les emprunts du Trésor font
renaître, sous une autre forme, l'endettement. Mais les emprunts à l'étran-
ger du secteur public, qui ont été de l'ordre de 290 milliards en 1981, soit
le double de celui de l'année antérieure, ont dépassé d'une centaine de
milliards le montant des sorties nettes de capitaux privés. A concurrence
de ces quelque 100 milliards, ces emprunts du secteur public constituent
une partie de l'endettement net que l'économie belge devait contracter en-
vers l'étranger, quelles qu'en soient les modalités, pour couvrir le déficit de
ses paiements courants. Pour le reste, ce déficit a été financé par une ré-
duction de 96 milliards des réserves de change de la Banque; en 1980, ces
réserves avaient pu être accrues de 27 milliards.

Les ventes de devises auxquelles la Banque a procédé pour soutenir le
cours du franc belge ou le maintenir dans les limites agréées par le Système
Monétaire Européen ont atteint 316 milliards en 1981. Les prélèvements
sur Zes réserves qui ont été effectués à l'occasion de ces interventions de
régularisation sur le marché réglementé des changes ont été compensés
pour les deux tiers par l'achat, par la Banque, de devises que le sec-
teur public avait empruntées. Sur le marché libre, où la Banque n'inter-
vient pas, et où s'effectuent essentiellement des transactions financières, les
cours des monnaies étrangères ont accusé, par rapport au marché régle-
menté, une prime qui est devenue exceptionnellement importante dans la
seconde moitié de l'année et qui a atteint un maximum de 14,5 p.c. en
décembre.

** *

La Banque ne conduit pas sa politique en se fixant des objectifs
qualifiés d' « intermédiaires )), dans la nouvelle terminologie des banques
centrales. Dans ce système, les autorités monétaires annoncent d'avance
leur intention de limiter à un pourcentage déterminé la croissance d'agré-
gats monétaires préalablement choisis. Elles renoncent ainsi au contrôle du
mouvement des taux à court terme, puisque ceux-ci varient désormais en
toute autonomie, en réponse aux réactions de la demande de fonds confron-
tée à une offre devenue inélastique au taux.

Dans ses applications, sinon dans ses principes, cette méthode postule
que l'évolution de l'agrégat influence les dépenses; à niveau d'activité

Politique
monétaire
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donné les mouvements des prix se trouveraient de la sorte régularisés
indirectement. La liaison entre les dépenses et l'agrégat est supposée s'orga-
niser à travers divers enchaînements; une des hypothèses implicites est
que l'ampleur des financements qui s'effectuent est fonction des variations
de l'agrégat. Même en économie fermée, l'instrument perd évidemment
de son efficacité si les flux de financement cruciaux dont on veut indirecte-
ment contrôler l'intensité parviennent à s'opérer par des voies modifiées
et imprévues; dans ce cas, la nature des actifs financiers constitués par
les offreurs de fonds change et le développement des nouveaux flux échap-
pe à tout contrôle : ceux-ci se produisent sans que l'agrégat, objet de
l'attention générale, en apporte le reflet. En Belgique, les canaux de collecte
et de distribution des fonds se caractérisent par une telle diversification
et une si grande souplesse d'adaptation que le contrôle de l'un ou l'autre
agré gat n'aurait pas d'efficacité.

Mais, l'introduction, en Belgique, de cette méthode de politique
monétaire n'aurait eu aucun sens pour une raison plus fondamentale
encore. Au cours des dernières années, en effet, dans l'économie très ouverte
qu'est la Belgique, les deux composantes qui agissent sur le stock des
liquidités - les crédits intérieurs et les fluctuations des avoirs extérieurs -
ont évolué chacune de telle façon que les effets de l'une ont compensé
largement ceux de l'autre. Ainsi, de septembre 1980 à septembre 1981,
la masse des liquidités ne s'est accrue que de 6 à 8 p.c. - suivant les
définitions que l'on en donne; mais ce progrès modéré a été la résultante
d'une part, d'une énorme destruction de liquidités due au déficit extérieur,
et d'autre part, d'une création de liquidités plus grande encore due à
des financements intérieurs. Un contrôle qui aurait limité les variations,
de fin de période à fin de période, de ce stock de liquidités n'aurait nulle-
ment empêché que se développent, dans le cours des périodes, ces deux
mouvements fonctionnellement liés; l'un et l'autre, sous-tendus par les
facteurs fondamentaux qui les activent, se relancent mutuellement: les
créations trop abondantes appellent des destructions correctrices, mais,
à l'inverse aussi, les destructions qui s'opèrent spontanément provoquent
des créations compensatoires.

Un raisonnement strict de dynamique monétaire suggère qu'une limi-
tation assez rigoureuse du crédit aux secteurs privé et public aurait ralenti
la puissance de la composante intérieure induisant, en contrepartie, une
diminution de la destruction de liquidités qui s'opérait par la composante
extérieure, par conséquent, le déséquilibre extérieur aurait été atténué.
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Dans les premières années de la décennie précédente, lors des grandes
poussées de l'inflation par excès de demande qui provoquait un état de
surchauffe, la Banque avait imposé des limitations quantitatives à l'expan-
sion des crédits aux entreprises et aux ménages. Mais en 1981, pas plus
qu'en 1980, la demande de fonds émanant de ces deux secteurs n'accusait
aucun développement excessif, vu le climat de récession : pour les dix
premiers mois de chacune de ces deux années, cette demande n'a progressé
que de 190 milliards; en 1981, la diminution très nette du recours au crédit
par les ménages a compensé l'accroissement des endettements des entre-
prises.

C'est la couverture des besoins de financement des pouvoirs publics,
dont on a souligné ci-avant l'ampleur cette année, qui a provoqué la
création d'une masse considérable de liquidités.

Le recours au financement monétaire a été nécessité par une situation
de pénurie, beaucoup plus aiguë qu'en 1980, sur les marchés de fonds
intérieurs. Le gonflement de la demande de l'Etat a été un des deux
facteurs de ce déséquilibre. Le second facteur a été la stagnation de roffre:
si les épargnes financières ont été beaucoup plus abondantes que l'année
précédente, elles ont servi, davantage encore, à des placements en devises,
surtout à court terme; la constitution d'actifs financiers en francs belges
par les ménages et les sociétés a été, comme en 1980, de l'ordre de 270 mil-
liards pour les dix premiers mois de 1981. A l'origine de la désaffection
des épargnes pour les placements en francs belges se sont trouvés, de
toute évidence, à la fois le niveau élevé des rendements nets offerts par
les placements en devises, notamment en dollars, et un pari de plus en plus
courant sur d'éventuels gains en capital.

Les choix de la politique monétaire se heurtaient à des préoccupations
contradictoires. D'une part, l'insuffisance des apports de ressources finan-
cières d'origine intérieure, face aux besoins, tendait spontanément à faire
hausser les taux; la Banque aurait pu envisager de renforcer encore la
tendance, de façon à essayer de diminuer la préférence pour les avoirs
en devises, de ralentir les retraits de dépôts appartenant à des étrangers,
d'inciter les ménages à postposer davantage leurs dépenses de consom-
mation et de construction; le financement de l'énorme déficit des pouooirs
publics par le marché intérieur aurait peut-être été quelque peu plus facile.
Mais, d'autre part, la stagnation de l'activité, la montée du chômage, le
recul des investissements, la détérioration de la rentabilité des entreprises
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constituaient autant de contre-indications majeures à une politique moné-
taire plus rigoureuse.

La nécessité -impérieuse de satisfaire régulièrement et d'urgence aux
besoins de financement de l'Etat contribua largement à lever l'aporie. En
effet, en tout état de cause, même si la Banque avait souhaité restreindre
la création monétaire intérieure, elle ne pouvait pas s'opposer à ce que
les divers pouvoirs publics empruntent des devises. En achetant elle-même
la plus grande partie du produit de ces emprunts, elle en a régularisé
l'écoulement sur le marché des changes. Mais la mécanique monétaire ne
s'est pas modifiée pour autant " à due concurrence, création et destruction
de liquidités se sont compensées. Les cessions nettes de devises à la Banque
par le Trésor ont porté sur 214 milliards en 1981. En outre, la Banque
a accepté de majorer l'aide qu'elle apporte indirectement au Trésor " le
plafond du concours spécial qu'elle octroie au Fonds des Rentes, pour
permettre à celui-ci de financer son portefeuille de certificats de Tréso-
rerie, a été porté de 90 milliards à 150 milliards. L'accroissement, pendant
l'année, de l'encours effectivement utilisé sur cette ligne d'avances a été
de 72 milliards. Au total, la création de monnaie de base à laquelle la
Banque a procédé en faveur du Trésor, par ses avances et par ses achats
de devises, qui avait atteint 25 milliards en 1978, puis 79 milliards
en 1979 et 117 milliards en 1980, est brusquement montée à 286 milliards
en 1981.

En outre, le Trésor a indirectement bénéficié de l'utilisation, par les
intermédiaires financiers, de leurs facultés de réescompte " celles-ci per-
mettaient aux banques notamment de se procurer auprès de la Banque
des ressources dont le coût est resté moindre que les rendements offerts
par les certificats de Trésorerie à très court terme. Les plafonds ont été
revus trimestriellement et sont passés, pour l'ensemble des intermédiaires
financiers, de 108 à 117 milliards du début à la fin de l'année; pour la
moyenne de l'année, les encours utilisés ont dépassé de près de 21 p.c.
le niveau de 1980. De plus, le I" décembre, la Banque a ouvert pour un
an, à l'Institut de Réescompte et de Garantie, une facilité de réescompte
supplémentaire; cette ligne de crédit consenti à un taux de faveur a
permis de réorganiser, pour les effets (( Creditexport » ayant un an au
plus à courir, les mécanismes de refinancement que la hausse des taux
sur le marché monétaire avait bloqués.

Pour être correctement interprété, le gonflement du recours de l'Etat
à la Banque, observé en 1981, doit être analysé dans le cadre de l'ensemble
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des données financières. On a vu que l'augmentation considérable des
sorties nettes de capitaux a été provoquée en partie par la préférence
accrue des ménages et des entreprises belges pour les placements en de-
vises et les investissements à l'étranger; une masse d'épargnes effective-
ment constituées, n'est pas venue alimenter les marchés de fonds intérieurs;
les facultés d'emprunt du Trésor s'en sont trouvées réduites. Par ailleurs,
les retraits que des étrangers ont opérés sur des dépôts qu'ils avaient
antérieurement effectués en francs belges, et dont le remploi avait par-
tiellement bénéficié au Trésor, ont obligé ce dernier à rembourser à due
concurrence une dette ancienne. Dans les deux cas, les sorties de capitaux
ont détruit des liquidités; le recours du Trésor au financement monétaire
les a recréées. Dans les deux cas, les circuits de financement se sont
transformés; ce changement n'a pas modifié l'ampleur des flux de dépenses
que l'aggravation du déficit budgétaire devait en tout état de cause pro-
voquer. Enfin, la diminution des apports nouveaux de fonds par des étran-
gers, a tari une source qui alimentait en liquidités le marché monétaire;
le Trésor, emprunteur assidu sur ce marché, tirait auparavant un avantage
de cette création; cette année, il a dû y substituer une autre.

Il reste néanmoins que, dans la mesure où elle couvrait un accrois-
sement net de la dette publique, cette création de liquidités, en s'opérant
directement en faveur du Trésor, a facilité la couverture du déficit bud-
gétaire exceptionnel. Celui-ci était générateur de revenus puis, à partir
de ceux-là, de dépenses et d'épargnes. Les revenus ainsi créés ont relayé
ceux qui étaient détruits par le déficit extérieur courant; les dépenses qu'ils
ont engendrées ont évité une déflation de la demande intérieure; mais,
en même temps, en raison du niveau élevé de la propension à importer,
ces dépenses ont entretenu le solde négatif des paiements avec l'étranger;
quant aux épargnes formées à partir de ces mêmes revenus, elles ont
reconstitué les fonds détruits par les sorties de capitaux; mais ces épargnes
de remplacement à leur tour ont contribué aussi à alimenter les flux de
placements à l'étranger.

La dette émise en francs belges par le Trésor cette année est en grande
partie à court terme. Freinée par un ensemble de circonstances adverses,
l'augmentation nette de la dette publique à long terme en francs belges n'a
pu être que de 26 milliards, contre 70 milliards en 1980. Sans doute, la crise
politique a-t-elle empêché l'Etat d'émettre un emprunt en automne. Mais
le principal facteur de la déconsolidation de l'endettement a été l'inversion
de la hiérarchie des taux qui s'était produite et s'est maintenue en Belgique,
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comme dans d'autres pays, sous l'influence des rendements offerts par les
placements à court terme en dollars. Le secteur public a cependant amélioré
le rendement nominal des obligations qu'il a offertes aux souscripteurs; le
dernier emprunt de l'Etat en septembre 1980 rapportait 12,81 p.c.; celui
de la Régie des Télégraphes et Téléphones de décembre 1981 donnait un
rendement de 14,49 p.c.; déduction faite du précompte et compte tenu
de Za hausse des prix à la consommation, le taux réel apparent s'est donc
maintenu à 3,5 p.c.; les rendements nominaux nets des obligations achetées
sur Ze marché des rentes se sont aussi améliorés, mais ils sont cependant
restés inférieurs, pendant toute l'année, à ceux des placements correspon-
dants que le public belge pouvait faire aux Pays-Bas, aux Etats-Unis ou en
euro-obligations. Les certificats à court terme sont restés en permanence
un placement avantageux pour les intermédiaires financiers.

Le Trésor s'est donc tourné vers le marché monétaire. Sur celui-ci,
appauvri par les sorties de capitaux à court terme, la demande persistante
du Trésor devait exercer une pression considérable à la hausse des taux.
Ceux-ci, qui influencent directement Ze coût des crédits, avaient déjà at-
teint, en moyenne, en 1980, un niveau qui les situait parmi les plus élevés.
La tension a été tempérée par la création de liquidités qui a été décrite
précédemment et le mouvement de hausse des taux du marché a été ralenti
en 1981; il a été plus modéré que ceux de l'euro-dollar et de la plupart
des euro-devises européennes.

Ainsi, la politique que la Banque a menée, dans cette conjoncture de
récession, a modéré l'alourdissement inopportun des charges financières
supportées par les entreprises.

Cependant, la Banque n'a pas hésité à durcir sa politique lorsque la
défense du franc l'exigeait. A la fin de mars et au début de décembre, lors-
que la spéculation a stimulé la demande nette de devises sur le marché
réglementé des changes, asséchant le marché monétaire, la Banque ne s'est
pas opposée au mouvement spontané de hausse des taux. Au contraire, elle
l'a accentué en relevant les siens propres. Le taux d'escompte qui était res-
té inchangé depuis la fin de juillet 1980 à 12 p.c. a été relevé de 1 puis
de 3 p.c. dans les derniers jours de mars; il a été abaissé ensuite par étapes
après que la demande de devises se fût normalisée; ramené à 13 p.c. à la
fin de mai, il a été maintenu à ce niveau jusqu'au début de décembre;
le 11 de ce mois, il a été porté à 15 p.c.; une fois encore la Banque n'a
pas hésité à le réduire dès qu'il a été possible: le 7 janvier 1982, le taux
d'escompte a été abaissé à14 p.c. Les taux d'avances ont évolué de façon
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analogue. Lors de la crise des changes de la fin de mars, la Banque a
en outre pris des mesures pour éviter que les intermédiaires financiers
reconstituent leurs trésoreries en demandant le remboursement d'effets
publics, ce qui aurait forcé le Trésor à amplifier son recours à la création
de monnaie de base et aurait ralenti ainsi la hausse des taux que la Banque
souhaitait à ce moment; la crise de change étant passée, la mesure n'a
pas été prorogée.

** *

L'année 1981 est marquée d'une pierre noire. Les altérations qui affai- Les problèmes

bliesent l'économie belge et les déséquilibres fondamentaux dans lesquels fondamentaux

elle s'est installée après la première crise pétrolière ont été accentués.
Un ensemble de circonstances adverses d'origine extérieure y ont con-
tribué : le ralentissement de l'expansion dans le monde, le nouveau ren-
chérissement des produits énergétiques, la hausse des cours du dollar, le
relèvement des taux d'intérêt internationaux. Ni l'extraordinaire déficit des
pouvoirs publics, ni la dépréciation de fait du franc belge n'ont pu empêcher
le recul de l'activité, l'augmentation du chômage, les difficultés des sec-
teurs exposés : l'effet de relance a été étouffé par les handicaps venant de
la structure et des prix de l'offre nationale.

Le dynamisme s'anémie, la croissance se ralentit, La prospérité appa-
rente dilapide de plus en plus l'avenir au profit de l'immédiat. Deux obser-
vations dont la sécheresse numérique ne laisse place à aucun jugement de
valeur, dictent ce constat.

Première observation. L'investissement, source de développement à
venir, est mis à la portion congrue; le bien-être présent est privilégié: la part
du produit national brut qui est consacrée aux consommations publique et
privée a été de près de 86 p.c. en1981; pour la moyenne des années 1970 à
1973, ce rapport était d'un peu moins de 75 p.c.

Seconde observation. Entre Ze produit de l'activité nationale, d'une
part, et la masse globale des dépenses intérieures, d'autre part, l'écart
s'amplifie. La balance des paiements courants de la Belgique s'est dégradée
depuis 1974; elle est devenue déficitaire et le solde s'est progressivement
creusé. Pour les sept dernières années, le montant cumulé de ce déficit
courant envers l'étranger s'élève à 640 milliards environ. Ce montant donne
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la mesure exacte de l'aliénation nette qu'a subie Ze patrimoine extérieur
de l'économie nationale. Cet appauvrissement n'est pas dû à un effort
intense d'investissement qui aurait renforcé l'équipement productif du pays;
il est dû à ce que, dans son ensemble, la population s'est accordé un niveau
de vie moyen que le produit de l'activité nationale n'autorisait plus.

Cene sont pas les avoirs extérieurs de l'ensemble formé par les ménages
et les entreprises autres que Zes hanques qui ont été amputés; au contraire,
ils se sont, par solde, accrus pendant cette période de sept ans. Dès lors,
les banques, les intermédiaires paraétatiques financiers et d'exploitation,
ainsi que les pouvoirs publics et la Banque ont dû équilibrer, par les
mouvements de leurs actifs et passifs extérieurs, non seulement le déficit
courant mais, en outre, le solde net des sorties de capitaux privés. C'est,
en effet, le patrimoine extérieur de cet ensemble qui assure finalement
le financement du solde de toutes les opérations avec l'étranger, puisque,
en Belgique, les banques ne sont pas autorisées à se constituer des positions
propres.

Au 30 septembre 1981, évalué aux cours de change du jour, l'endette-
ment extérieur des pouvoirs et organismes publics était de l'ordre de
480 milliards. A la même date, les engagements nets des banques belges
envers l'étranger se montaient à près de 1.55 milliards; ce montant ne
comprend ni les avoirs détenus par des correspondants en. remploi de
dépôts effectués en franc chez eux par des résidents, ni les engagements
contractés pour financer le Trésor, qui sont comptés ici dans son endet-
tement extérieur. Par ailleurs, à ce même moment, les réserves nettes de
la Banque, évaluées sur la base, pour l'or, du prix courant du marché et,
pour les avoirs sur l'étranger, des cours de change du jour, représentaient
une valeur de 744 milliards. La somme algébrique de ces trois montants
indique que, dans le bilan extérieur consolidé de cet ensemble, l'actif net
ne s'élevait plus qu'à une centaine de milliards de francs, alors qu'à la
fin de 1979, il était encore de près de 350 milliards. La dégradation s'est
poursuivie au cours des derniers mois de 1981 et les prévisions font craindre
qu'elle se poursuivra en 1982.

La politique économique ne peut ignorer la contrainte financière
extérieure qui pourrait apparaître.

Dès lors, dans les prochaines années, le pays doit réduire de façon
substantielle le déséquilibre de son compte extérieur. Le redressement est
urgent. Il sera coûteux d'efforts. En effet, on connaît l'ampleur du déficit
courant de 1981 : 225 milliards, soit 6,3 p.c. du produit national. On sait
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que les exportations ont un contenu importé de l'ordre de 40 p.c.; toute
augmentation des ventes induit donc immédiatement des achats supplé-
mentaires, de plus, les revenus nés de cette expansion provoquent à leur
tour des dépenses importantes à l'étranger, en raison de la hauteur de la
propension à importer des ménages; encore, le contenu importé de la
consommation privée est-il nettement inférieur à celui des investissements
en matériel : l'effort, cependant indispensable, de redéploiement industriel
n'aura donc pas, aux premiers stades, des incidences favorables pour le
compte extérieur. Rien, dans la conjoncture actuelle, ne permet de prévoir
une amélioration des termes de l'échange. C'est donc à une amélioration
substantielle du rapport des volumes des échanges qu'il faut parvenir.

La progression du volume des importations pourrait être freinée, plus
qu'elle ne l'a été jusqu'à présent, par des mesures d'économie d'énergie.
Elle pourrait l'être aussi, en principe, par un ralentissement de l'expansion
de la demande intérieure réelle; mais les enseignements de l'année 1981
sont plutôt décevants à cet égard: le fléchissement du volume des dépenses
n'a pas épargné l'activité et l'emploi.

Les avis s'accordent plus généralement à recommander d'approcher
le problème du côté de l'offre. La désindustrialisation a coûté à la fois
des emplois et des parts de marchés intérieur et extérieurs. Il n'y a pas
d'autre voie du redressement fondamental, dans un pays qui souffre
d'un sous-emploi grave de ses facteurs de production, que de renverser
le sens de l'évolution. Sans aucun doute, la faiblesse de la consoneture
mondiale prévue pour 1982, n'est pas de nature à faciliter les développe-
ments nécessaires. Elle rend plus impérieuse la nécessité de remédier aux
causes de l'essoufflement évident de l'économie nationale.

Les performances de cette dernière ont été moins bonnes que celles de
la moyenne des autres pays industrialisés et que celles de la Communauté
Economique Européenne dans son ensemble. Alors qu'au début de la
dernière décennie, la Belgique connaissait un rythme de croissance plus
rapide que celui de ces autres pays, la comparaison lui est devenue ensuite
progressivement plus désavantageuse: de 1974 à 1981, le volume de son
produit intérieur brut a augmenté de 1,6 p.c. par an en moyenne; les
pourcentages correspondants sont de 1,9 p.c. pour la Communauté et de
2,6 p.c. pour l'ensemble des pays industrialisés.

Ceux-ci ont, comme la Belgique et souvent plus qu'elle, dû affronter
les conséquences des deux crises pétrolières et la concurrence plus dure
des nouveaux centres industriels. Leurs performances, sans doute moins
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grandes que dans l'ère de prospérité des années soixante, l'ont cependant
emporté sur celles de la Belgique et ils ont mieux défendu leur position
dans les échanges internationaux.

A l'aide de données internationales disponibles qui permettaient des
comparaisons significatives pour la période 1970-1978, la Banque a con-
sacré de longs travaux d'analyse à rechercher l'explication des faiblesses
spécifiques à l'économie belge. Celles-ci se situaient pour une part im-
portante dans la composition, au début de la période, du « panier )) de
produits manufacturés offerts par la Belgique; l'évolution ultérieure de
la demande mondiale allait révéler que ce « panier » était moins bon que
celui des concurrents; de plus, ceux-ci avaient pénétré plus que les ex-
portateurs belges sur les marchés qui se sont développés particulièrement,
tels que ceux des producteurs de pétrole; enfin, et surtout, l'industrie
belge a perdu des parts de marché par suite de l'affaiblissement de sa
compétitivité vis-à-vis de ses concurrents. Ce dernier handicap résulte de
nombreux facteurs. Beaucoup ne sont pas quantifiables, malgré leur im-
portance, qu'il s'agisse de la qualité des produits offerts, de leur adapta-
tion aux changements de la demande, de l'organisation des services de
vente ou, plus généralement, de la gestion des entreprises. Le seul élément
qui ait pu donner lieu à des évaluations comparatives quantifiées, et qui,
dès lors, a particulièrement retenu l'attention, est l'évolution des coûts de
production; les industries manufacturières belges ont été handicapées
vis-à-vis de leurs concurrents, par le renchérissement des fournitures que
leur font les autres branches de l'économie, et en second lieu, par la hausse
des rémunérations par unité produite qu'elles paient; elles n'ont pas été
désavantagées par l'évolution des prix de leurs inputs importés. Au total,
pendant cette période, de 1970-1973 à 1978, la disparité des coûts globaux
s'est altérée de près de la p.c. en défaveur des industries manufacturières
belges; l'excédent brut d'exploitation par unité produite a diminué plus
que celui de leurs principaux concurrents. La réduction de la rentabilité
a provoqué des fermetures d'entreprises ou de parties d'entreprises; des
produits étrangers se sont substitués aux produits nationaux; les entreprises'
qui ont subsisté, ont dû s'imposer des mesures de rationalisation; dans
l'un et l'autre cas, l'emploi a été réduit.

Pour les trois dernières années, la documentation, encore fragmentaire,
semble indiquer que l'évolution des coûts' d'origine intérieure - coûts
salariaux par unité produite et prix des achats aux autres branches
d'activité - a amélioré la compétitivité des industries belges; la disparité
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qui s'était créée n'a cependant pas été résorbée complètement; d'ailleurs,
l'élimination des unités de production peu performantes a continué, entraî-
nant de nouvelles pertes de parts de marché par diminution de l'offre
de produits.

C'est ce processus d'érosion qu'il est urgent d'arrêter au plus tôt. Les
industries manufacturières, particulièrement exposées à la concurrence
internationale, demeurent le principal gagneur des devises dont le pays
doit disposer pour couvrir le contenu importé de ses dépenses et le déve-
loppement de leur activité permettrait non seulement d'accroître les recettes
venant de l'exportation, mais aussi de réduire ce contenu importé. La
relance de l'industrie bénéficierait tout avtant aux autres secteurs; III
prospérité de ceux-ci, en grande majorité des importateurs nets, dépend,
en fin de compte, du sort des entreprises dont les ventes permettent de
payer ces importations.

La rénovation du tissu industriel est impossible si deux conditions
ne sont pas remplies. La première, qui aurait des effets immédiats, est
que, à titre de mesure conservatoire, les causes des fermetures d'entreprises
soient éliminées. La seconde, dont les effets seront plus lents, est que
les structures existantes soient modernisées et les activités étendues vers
des productions nouvelles, La réussite d'une politique industrielle est donc
fonction, à la fois, de l'amélioration des méthodes de la gestion industrielle
et commerciale là où celle-ci présente des faiblesses, d'un allégement des
coûts de production et d'un renouveau du dynamisme créateur.

Quant aux coûts, il faut rappeler que, dans l'ensemble, la valeur des
ventes des industries manufacturières comprenait en 1980, environ 25 p.c.
de coûts salariaux directs, 17 p.C. cl'achats aux autres branches de l'éco-
nomie nationale et 3 p.C. de charges financières nettes, tandis que les
produits et services importés constituaient la part la plus importante des
autres éléments. C'est dire que la restauration, déjà entamée, de la compé-
titivité des productions belges, nécessitera une modération des revenus
qui déborde largement le cadre des industries elles-mêmes en ce qui
concerne les rémunérations, et qui s'étende, en outre, aux autres catégories
de revenus; comme les salaires, sinon aussi directement, l'augmentation de
ces derniers s'incorpore dans les prix; elle est moins compensée par des
progrès de productivité que dans les industries. Pour celles-ci, Zes charges
reportées par les autres secteurs se sont ajoutées aux majorations de salaires
de leur personnel propre, aux frais financiers et aux prélèvements fiscaux
et parafiscaux; elles ne sont pas parvenues à reporter complètement, à
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leur tour, vers l'aval, le gonflement de leurs prix de revient, la gamme
de leurs productions ne leur permettant pas assez d'imposer leurs prix
aux marchés.

Dans les dernières années, l'accroissement des revenus réels des parti-
culiers a généralement dépassé celui du produit national effectivement
disponible pour la dépense intérieure. En effet, la détérioration des termes
de l'échange due aux deux crises pétrolières, puis, en 1981, à la dépréciation
de fait du franc, a provoqué une diminution du revenu réel par unité
produite. Cet appauvrissement, d'ailleurs mal perçu, n'a pu être pallié
par un développement de la production. Ses conséquences, dès lors inéluc-
tables, n'ont pas été acceptées; les revenus réels ont été mis à l'abri des
hausses importées, pour les uns par les indexations légales ou convention-
nelles, pour les autres par des indexations plus occultes ou par le système
des marges bénéficiaires calculées en pourcentage. Les augmentations de
revenus nominaux ont été supérieures à la croissance des ressources réelles;
les coûts intérieurs ont été poussés vers le haut. En raison du degré
d'ouverture de l'économie belge, le déséquilibre entre revenus et ressources
réelles s'est manifesté plus dans les comptes extérieurs que dans les
prix.

Il n'est plus possible que l'évolution des revenus échappe plus long-
temps à la contrainte des faits et demeure incohérente avec celles des
données réelles. Il n'est plus possible que les principales sources de revenus
extérieurs continuent à se tarir avec de nouvelles disparitions d'entreprises.
Puisque les altérations survenues dans les dernières années dans la répar-
tition sectorielle des revenus ont érodé singulièrement la rentabilité des
entreprises dans les secteurs concurrentiels, c'est en direction de celles-ci
que devra s'organiser un déplacement de sens inverse. Cette amélioration
de la rentabilité restituerait des marges d'autofinancement plus larges, en
même temps qu'elle ouvrirait des perspectives moins sombres. Les condi-
tions nécessaires à la consolidation des structures industrielles, à leur
diversification, à leur adaptation seraient réunies. Dès lors, on pourrait
attendre, en contrepartie, que se manifeste une volonté créatrice et qu'un
flux puissant d'investissements intérieurs d'expansion et d'innovation vienne
revitaliser l'économie nationale. Une politique industrielle, arrêtée avec le
consensus de toutes les parties intéressées -. grandes et moyennes entre-
prises, syndicats, indépendants, pouvoirs publics - et exécutée suivant un
programme qui comporte des engagements réciproques, pourrait atteindre
de vastes objectifs. Elle répondrait à la fois à la préoccupation de lutter
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contre le chômage, à celle d'étoffer les ressources propres de Téconomie
pour réduire le déficit du compte extérieur et à celle de remettre en ordre
les finances publiques. Ses résultats seraient plus complets et, par cotisé-
quent, plus durables que ceux des actions qui ont dû se borner à parer
au plus pressé en soutenant la demande ou en créant des emplois dans
les services publics. Ces actions ont sans aucun doute été nécessaires. Mais
elles n'ont pu être qu'un palliatif précaire et elles ont lourdement obéré
la gestion financière des pouvoirs publics.

La remise en ordre des finances de ces derniers n'est pas seulement
un objectif en soi; c'est un point de passage obligé du redressement écono-
mique.

Tout d'abord, étant donné son ampleur, le découvert budgétaire de
l'Etat au sens large, qui, on l'a vu plus haut, a atteint .580 milliards en
1981, dont 500 milliards pour le pouvoir central, porte en lui un germe
de sa propre perpétuation. L'accumulation de dettes qu'il a provoquée
grève automatiquement les budgets ultérieurs de charges financières qui
sont devenues énormes; estimées à quelque 280 milliards en 1981, elles
seront plus lourdes encore en 1982, en raison du déficit de cette dernière
année et de celui de la précédente, même si le niveau moyen des taux
s'abaisse sur les divers marchés que l'Etat a sollicités. Ensuite, se présentant
de façon continue en quémandeur sur les marchés de fonds, pour y obtenir
les ressources qui lui manquent pour couvrir le déficit de ses budgets en
cours et pour rembourser ses anciennes dettes, le Trésor s'est installé dam
une complète dépendance des marchés : il est vulnérable à toutes les
fluctuations de l'offre. La pression qu'il a exercée sur le marché intérieur
a rétréci la marge d'autonomie, déjà étroite, de la politique de taux de
la Banque; sur les marchés extérieurs, sa demande a entamé les facultés
de crédits que les banques sont disposées à consentir à la Belgique et
que toutes limitent, comme elles le font pour les autres pays, en vue de
diversifier leurs risques.

Le déficit de l'Etat n'était sans doute pas à l'origine du déséquilibre
extérieur, lorsqu'il s'est creusé après la première crise pétrolière. Le ralen-
tissement du rythme de croissance avait pour conséquence une moindre
expansion de la matière taxable; en même temps, il rendait plus difficile
la création d'emplois, au moment où l'activation de la population féminine
augmentait la demande de travail; l'aide aux chômeurs, puis les frais de
la création d'emplois dans le secteur public, et ensuite les subventions aux
entreprises en difficulté venaient gonfler les dépenses de l'Etat, renforçant
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la tendance structurelle. Très vite et de plus en plus, l'Etat a entretenu
par ses dépenses courantes et ses paiements de transferts une masse de
consommations. Malgré l'alourdissement de la charge fiscale et parafiscale
qui s'est incorporé d'ailleurs clans les coûts, le déficit s'est élargi; de plus
en plus, il a fallu recourir au financement monétaire. Ce soutien de la
demancle combattait une crise qui n'était pas conjoncturelle. Comme la
demande se tournait assez largement vers les produits et services importés,
l'action de relance de l'Etat n'a bénéficié qu'en partie seulement aux
activités productrices intérieures; elle n'a pas assez ranimé l'activité
des secteurs où existaient des ressources non utilisées; pour une part trop
importante, elle a contribué cl creuser le déficit des paiements extérieurs;
seules des entreprises de services ont bénéficié de ces courants d'achats
à l'étranger. Cette inefficacité de l'action de relance par l'Etat est due
dans une certaine mesure à cette caractéristique de l'économie belge que
l'on a déià soulignée : l'offre des produits nationaux, par son coût et par
sa composition, n'attire plus assez la demande; le multiplicateur des dépen-
ses publiques en est atrophié; une trop grande fuite de la dépense vers
l'étranger handicape ses effets. Les moyens mis en œuvre sont trop coûteux
pour les résultats obtenus.

Dans l'immédiat, la réduction du déficit financier des pouvoirs publies
pose des problèmes de politique financière et de politique économique.
Que l'opération soit réalisée par une adaptation des recettes ou des dépen-
ses, des ressources doivent être enlevées aux autres secteurs intérieurs dans
l'un ou l'autre cas; comme les changements dans la répartition du revenu
au cours des dernières années ont privilégié les particuliers - personnes
privées et entreprises individuelles -, c'est principalement sur les ressour-
ces de ce secteur que doivent porter, équitablement réparties, les coupures
à opérer. Pour diminuer d'un montant donné le solde à financer des pou-
voirs publics, il faut que les coupures atteignent environ le double de ce
montant; en effet, la charge fiscale et parafiscale totale a atteint, en 1981,
un peu plus de 45 p.c. du produit national; dès lors, une augmentation
des impôts se détruirait d'elle-même pour près de la moitié si elle laissait
les prix inchangés, un peu moins si elle aboutissait à faire monter le niveau
général des prix, mais dans ce cas, elle aggraverait le problème de la
compétitivité; de même, la suppression de dépenses induirait mécanique-
ment une diminution des recettes des pouvoirs publics égale à près de la
moitié du montant des coupures. Celles-ci devront donc être substantielles
au départ. Elles affecteront les revenus, les dépenses et, à travers celles-ci,
réduiront le déficit du compte extérieur mais aussi l'activité intérieure.
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On ne peut se dissimuler que, la première année, toutes autres choses étant
égales, elles risquent de provoquer un certain creux déflationniste. Quels
que soient les moyens utilisés pour entamer l'assainissement des finances
publiques, ils comporteront des inconvénients immédiats. Il faudra cepen-
dant les accepter en vue d'éviter des inconvénients à moyen terme beau-
coup plus graves et notamment d'aboutir à une réelle impasse financière
intérieure et extérieure qui rendrait tout redressement économique impos-
sible.

Dans les prochaines années, l'accroissement total des dépenses budgé-
taires et débudgétisées devrait rester inférieur à la progression nominale
du produit national; ainsi le solde financier représenterait, chaque année,
un pourcentage décroissant de ce produit; en quelques années, ce pour-
centage pourrait être ramené à un niveau proche de la moyenne enregistrée
dans les autres pays de la Communauté Economique Européenne. En tout
état de cause, la dépense globale, et par conséquent, l'activité et l'emploi
seront d'autant moins affectés par cette nouvelle orientation des dépenses
publiques que la croissance réelle sera accélérée. Des investissements
productifs dans des entreprises industrielles du pays auraient pour effet
de faire apparaître une offre nouvelle de produits nationaux; celle-ci devrait
pouvoir se substituer à des importations, réduisant la fuite du revenu vers
l'étranger, ou bien elle devrait pouvoir pénétrer sur les marchés extérieurs,
augmentant le revenu gagné par les exportations. Le renforcement de
l'offre nationale développerait ainsi la matière taxable. Simultanément, il
accroîtrait l'emploi, réduisant les dépenses de transferts que l'Etat effectue
en faveur des chômeurs et des entreprises en difficulté.

La compétitivité de l'offre nationale dépend - on ta déjà dit -
de deux facteurs: la structure de l'offre et ses prix. L'une et l'autre pré-
sentent actuellement des déficiences. Quant à la composition de l'offre,
trop de produits régressifs - dont la demande décline - déparent encore
la gamme de l'offre nationale; les remplacer graduellement par des pro-
duits progressifs est affaire de dynamisme, de qualité de la gestion et de
mobilité de la population active; à tous ces égards, le refus de changement
aboutit à la destruction du vieux sans création du neuf. Quant aux prix
de l'offre, à qualité égale, ils sont, non pas fixés, mais limités par les prix
des concurrents étrangers; par conséquent, la rentabilité et, partant, le
développement de l'offre nationale dépendent des coûts relatifs.

Selon certains avis, une dépréciation du franc belge serait nécessaire
pour réduire les coûts relatifs de l'offre nationale. Les raisonnements
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théoriques cantonnés au plan des principes et négligeant par trop, dans
leurs hypothèses implicites, la spécificité des cas d'espèce, pas plus que
les références à des expériences éloignées dans le temps, ou dans l'espace,
effectuées dans d'autres structures, avec des résultats d'ailleurs controversés,
n'ont pas convaincu la Banque qu'une modification du cours officiel du
franc belge vis-à-vis des autres monnaies du Système Monétaire Européen
serait aujourd'hui un instrument de politique économique efficace pour
remédier aux difficultés du pays.

Une approche simplifiée du problème présente la dépréciation de
l'unité monétaire comme un stimulant de l'activité intérieure : elle gênerait
les importations en faisant monter leurs prix en monnaie nationale et elle
faciliterait l'exportation, si les prix de vente, également exprimés en monnaie
nationale, n'étaient pas relevés en proportion de la dépréciation. L'opération
provoquerait ainsi une détérioration des termes de l'échange et par consé-
quent, une diminution du revenu réel moyen par unité produite qui affec-
terait plus ou moins proportionnellement les diverses catégories d'agents
économiques; la diminution du volume des achats à l'étranger et l'expansion
de celui des ventes pourraient plus que compenser l'effet négatif, sur la
balance des paiements courants, de l'altération des termes de l'échange;
de même, ces deux mouvements des volumes abriteraient le revenu global
des conséquences de la réduction des revenus unitaires moyens; plus tra-
vailleraient, chacun pour gagner moins et transférer davantage à l'étranger.

Dans ce modèle, l'amputation du revenu réel unitaire est d'autant
moins sévère et le progrès de la production nationale est d'autant plus
rapide que les élasticités de la demande aux prix sont élevées : si tel est
le cas, le renchérissement des produits importés décourage fortement les
achats à l'étranger et l'abaissement des prix des exportations, exprimés en
monnaies étrangères, stimule puissamment la demande extérieure; plus
les élasticités sont grandes, plus est petit le pourcentage de dépréciation
nécessaire, plus est faible la contraction du revenu réel par unité produite,
plus est rapide le succès de l'opération. Or, auiourd'hu: en Belgique,
l'élasticité de la demande aux prix à l'importation ne satisfait guère à
cette condition; se suffisant à elle-même autrefois en produits énergétiques,
l'économie belge en importe auiourdhui plus de 80 p.c., toutes ses matières
premières et une partie des produits alimentaires doivent venir d'ailleurs,
de même que Ze matériel, les demi-produits et les biens de consommation
durables qu'elle ne fabriquera jamais, ou ne fabrique plus, ou plus assez
ou pas encore; dès lors, le renchérissement des produits importés sera
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effectif, il n'exercera qu'un faible effet de dissuasion et il se propagera
vers les coûts intérieurs.

Pour les élasticités aux prix de la demande à l'exportation, les choses
sont moins claires; la consultation attentive de tous les travaux de recherche
nationaux ou étrangers assez récents sur le suiet, révèle que les calculs
sont nombreux, sérieux, étayés tous de solides arguments, mais que
les résultats proposés sont non seulement profondément différents mais
parfois même contradictoires; il est vrai que le calcul de cette donnée
est presque impossible; et l'expérience des faits ne permet pas de conclure,
tant sont multiples les facteurs en action; sans doute, le volume des expor-
tations n'a guère répondu, en 1981, à la diminution effective du cours
moyen pondéré du franc belge; mais on peut croire que d'autres éléments
que l'élasticité de la demande ont interféré et que, par exemple, les entre-
prises exportatrices ont préféré, pour améliorer leur rentabilité médiocre,
ne pas accentuer la baisse en cours des prix en dollars, améliorant leurs
prix en francs belges et renonçant à l'effet en volume.

Il reste en tout cas que dans l'économie largement ouverte et de faible
dimension qu'est la Belgique, la hausse des prix des importations néces-
saires aurait des effets certains sur les coûts intérieurs; dès lors, c'est la
longueur de l'onde de choc sur les coûts et les prix provoquée par la hausse
importée qui devrait être appréciée. Si le mouvement finissait par atteindre
proportionnellement toutes les catégories de prix de gros, il affecterait tout
le contenu importé de la production des industries en concurrence avec
l'étranger. Si, à tous les stades du processus de production-distribution, les
prix de vente incorporaient proportionnellement la hausse importée, le
mouvement, que propageraient également les impôts indirects, atteindrait
le stade des prix à la consommation; l'accroissement de ceux-ci dépasserait
alors le chiffre de 8 à 9 p.c. que l'on prévoit actuellement. La répercussion
d'une hausse des prix à la consommation sur les salaires n'est peut-être
plus aussi certaine. Le gouvernement a annoncé son intention de réduire
les effets de l'indexation automatique et rigide. Mais plus la tendance à
la hausse serait accélérée par les effets d'une dépréciation, plus grand
serait le risque de dérapage; en effet, les maiorations de salaires peuvent
suivre diverses voies; des pays où le mécanisme d'indexation n'existait pas
en ont fait, il n'y a guère, l'expérience, et les dévaluations sur lesquelles
ils avaient compté pour accroître la compétitivité de leurs produits se sont
soldées par une inflation plus désordonnée. Les effets inflationnistes, mal
répartis, cl'une opération de dépréciation pourraient apparaître comme les
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résultats d'une politique qui privilégierait les uns dans leur revenu et dans
leurs épargnes. Il est à craindre que ceux qui s'en sentiraient les victimes
rejetteraient ses effets et que des rattrapages explosifs se produiraient.

D'aucuns voient plutôt la dévaluation comme une opération financière.
Elle serait l'arme ultime contre les sorties de capitaux. Elle renverserait
le mouvement spontané de hausse des taux que celles-ci provoquent en
raréfiant l'offre sur les marchés de fonds intérieurs. Elle éviterait les incon-
vénients des mesures de relèvement des taux qui sont décidées pour défen-
dre les réserves de change officielles. Accordant à ceux qui ont préféré les
placements en devises, le gain en capital sur lequel ils ont parié, elle les
inciterait à rapatrier enfin leurs avoirs. Une opération qui, en Belgique,
poursuivrait cet objectif coûterait cher aujourd'hui à la collectivité; l'encours
de la dette en devises contractée par l'Etat ou garantie par lui contre les
risques de change s'élève actuellement à 465 milliards environ; pour l'Etat,
déjà impécunieux, le coût décompté en francs, des amortissements de cet
encours et des intérêts qu'il paie, serait majoré à concurrence de la dépré-
ciation du franc. Encore, rien ne dit que le sacrifice finalement supporté
par les contribuables ne serait pas vain. Une monnaie que la spéculation
a pu faire basculer est plus qu'une autre exposée aux manœuvres ulté-
rieures; elle suscite la défiance de ceux-là mêmes qui ont été victimes de
s'être fiés à elle. De plus, l'attente des spéculateurs pourrait être déçue par
l'ampleur de la modification du cours officiel : au lieu de se retourner, le
mouvement des sorties de fonds s'amplifierait; divers pays ont, dans les
dernières années, tenté des dévaluations modestes, qui ont dû être répé-
tées. A l'inverse, une modification qui serait assez significative pour répon-
dre aux attentes des spéculateurs aggraverait non seulement les charges
pour le Trésor mais surtout les incidences inflationnistes 'intérieures de
l'opération.

Les responsabilités propres de la Banque lui imposent, lorsque la ques-
tion est posée, d'envisager toutes les données en se plaçant dans une per-
spective qui dépasse l'immédiat. Plus que d'autres, elle aurait à faire face
aux conséquences d'une opération qui se révélerait créer plus de problèmes
qu'en résoudre. Au surplus, lié par la Convention du Système Monétaire
Européen, le gouvernement lui-même ne pourrait prendre de décisions
unilatérales. C'est de négociations que sont sorties les décisions de réajus-
tements auxquels il a été procédé depuis mars 1979. Il est nécessaire de
le rappeler au moment où l'on paraît oublier les désordres créés, pendant
les années trente, par les dévaluations compétitives décidées en toute
autonomie.
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En conclusion, la Banque ne croit pas que des solutions faciles soient
à portée de la main et dispensent de longs efforts de redressement. L'impa-
tience à faire vite doit se rendre aux évidences. Pendant de trop longues
années, l'économie nationale s'est progressivement enfoncée dans des désé-
quilibres et des structures se sont abîmées. Des activités et des emplois
se sont créés à partir des dépenses qui ont engendré, entretenu et aggravé
à la fois le déficit des pouvoirs publics, le progrès excessif des consomma-
tions privées et le déséquilibre du compte extérieur. Un chemin qui a été
suivi pendant de longues années, malheureusement dans la mauvaise
direction, ne peut être parcouru en sens opposé en quelques mois. Les
reconversions demanderont des sacrifices. Ceux-ci devront être équita-
blement répartis. Ils ne sont pas insupportables et, de toute façon, hien
moins pénibles que ceux qu'infligerait une dégradation prolongée. Renoncer
à ce qu'il y a d'artificiel dans la prospérité actuelle, c'est faire un placement
sûr pour l'avenir. C'est sauver l'emploi de demain. Les problèmes sont
sérieux. Leur solution est dans le renforcement des forces vives de l'écono-
mie nationale dont beaucoup sont encore intactes. Le programme d'actions
conjointes qui doit y mener nécessite du temps, même s'il est appuyé par
la volonté collective de la nation. Mais il faut l'entreprendre d'urgence,'
les premiers indices du redressement ramèneront la confiance et, dès lors,
les étapes ultérieures seront moins ardues et les résultats engrangés plus
abondants.
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1. EVOLUTION INTERNATIONALE.

Pour l'ensemble des pays membres de l'Organisation de Coopération
et de Développement Economiques, la croissance n'aurait guère dépassé
1 p.c. en 1981, tout comme en 1980 d'ailleurs; elle a ainsi continué à subir
fortement l'influence défavorable émanant de deux facteurs: le deuxième
choc pétrolier et, en liaison avec celui-ci, les politiques restrictives menées
dans la plupart des pays.

La conjoncture économique a cependant évolué de manière divergente
dans les principales régions industrialisées : aux Etats-Unis, elle s'est
nettement améliorée; au Japon, la croissance s'est approchée de celle
observée l'année précédente, et dans presque tous les pays de la Commu-
nauté Economique Européenne, qui constituent la majorité des marchés
d'exportation de la Belgique, l'activité a diminué en raison de la contrac-
tion de la demande intérieure.

L'évolution au cours de l'année n'a pas été homogène aux Etats-Unis,
où une reprise au premier semestre s'est prématurément interrompue,
notamment parce que la demande de logements et de biens de consom-
mation durables a baissé sous l'influence sans doute du niveau élevé des
taux d'intérêt. Ailleurs, l'activité économique a évolué de manière plus
uniforme, bien qu'à des rythmes très différents : dans la Communauté
Economique Européenne, elle a stagné, l'année durant, au niveau déprimé
atteint au second semestre de 1980, alors qu'au Japon elle a accusé un
accroissement constant, essentiellement soutenu par l'expansion du volume
des exportations de marchandises.

La croissance économique enregistrée en 1981 au Japon y a permis,
d'une année à l'autre, de faire presque intégralement face à l'accroissement
de la population active, de sorte que, finalement, le taux de chômage n'a
guère augmenté. Aux Etats-Unis, il en a été de même durant la majeure
partie de l'année, mais au dernier trimestre, le sensible recul conjoncturel
s'y est accompagné d'un brusque relèvement du taux de chômage. Dans
la Communauté Economique Européenne, où l'emploi a fléchi tandis que
la population active continuait de progresser, l'aggravation du chômage
a été ininterrompue et plus marquée encore; en fin d'année, près de 9 p.c.
de la population active était à la recherche d'un emploi.

La faible augmentation de la demande de biens et services et la
diminution, dans le courant de 1981, des prix mondiaux des matières pre-
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mières non énergétiques, principalement celles destinées à l'alimentation,
ont entraîné un léger recul du taux d'inflation - mesuré par l'évolution des
prix à la consommation - des pays membres de l'Organisation de Coopé-
ration et de Développement Economiques considérés dans leur ensemble.
Ce taux est revenu de quelque 11 p.c. au dernier trimestre de 1980
à 10,5 p.c. au dernier trimestre de 1981. Ce ralentissement s'est révélé
modéré, mais il succédait à une réduction plus accentuée du taux d'in-
flation enregistrée entre les deuxième et quatrième trimestres de 1980,
lorsque s'est en grande partie dissipée la forte vague d'augmentations
directes et indirectes des prix résultant du deuxième choc pétrolier. Con-
trairement aux Etats-Unis et surtout au Japon, qui ont tous deux enregistré
en 1981 certains progrès dans la réduction du taux d'inflation, la plupart des
économies faisant partie de la Communauté Economique Européenne ont
dû faire face à une légère recrudescence des pressions inflationnistes. En
effet, au cours des premiers trimestres de 1981, lorsque leurs cours moyens
pondérés de change ont diminué, ces économies n'ont pu échapper à une
hausse marquée des prix des biens et services importés, lesquels consti-
tuent une part considérable de leurs ressources.

L'énorme déficit des opérations courantes de l'ensemble de la zone
de l'Organisation de Coopération et de Développement Economiques, qui
s'était aggravé en 1980 à la suite du deuxième choc pétrolier, aurait été
réduit de moitié, revenant ainsi de 73 à quelque 35 milliards de dollars,
en partie en raison de la hausse du cours du dollar, mais surtout grâce à
l'amélioration des soldes exprimés en monnaie nationale.

Dans tous les grands pays industrialisés, la réduction du volume des
importations de produits énergétiques s'est poursuivie et même accentuée,
contribuant largement à ce redressement. D'une part, la faiblesse persis-
tante de la conjoncture économique a exercé ses effets et, d'autre part,
des économies considérables dans l'utilisation du pétrole ont été réalisées
après l'augmentation draconienne du prix de ce produit. De surcroît, les
Etats-Unis et le Royaume-Uni auraient accru leur production pétro-
lière, de sorte qu'ils sont parvenus à compenser, et au-delà, la détérioration
en valeur de leurs autres opérations sur marchandises avec l'étranger;
ces deux pays ont ainsi environ doublé l'excédent de leurs opérations
courantes. Les grands pays qui ont amélioré leur position concurrentielle
sont principalement le Japon et la République Fédérale d'Allemagne qui
ont, tous deux, bénéficié d'un faible taux d'inflation; le volume de leurs
importations et exportations de marchandises a évolué favorablement, ce
qui a permis au Japon de transformer son important déficit de 1980 en
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Tableau 1.

BALANCE DES OPERATIONS COURANTES AVEC L'ETRANGER

(milliard~ de dollars des Etats-Unis)

1U73 1974 1975 1976 1977 1U7B 1979 1980 19B1

Organisation de Coopération et de Développement Econo-
miques ............................................................ 10,1 -25,1 2,4 -17,3 -24,8 9,5 -31,0 -72,7 -35,0

dont: Etats-Unis ................................................ 7,1 4,9 18,3 4,4 -14,1 -14,1 1,4 3,7 8,7
Canada ................................................... 0,1 1,5 4,7 3,9 - 4,0 - 4,3 - 4,2 - 1,6 7,5
Japon ...................................................... - 0,1 - 4,7 - 0,7 3,7 10,9 16,5 - 8,8 -10,7 5,5
République Fédérale d'Allemagne .................. 4,6 10,3 4,0 3,9 4,1 9,2 - 5,3 -16,4 - 8,5
Royaume-Uni .......................................... 2,4 - 7,7 - 3,4 1,6 - 0,1 ] ,8 - 1,8 7,5 14,2

al I France ................................................... - 1,0 - 6,2 0,2 - 5,7 3,1 3,3 1,2 - 7,4 - 6,5
Italie ...................................................... - 2,7 8,0 - 0,8 - 2,8 2,5 6,2 5,5 - 9,6 - 9,5
Pays-Bas ................................................ 2,4 2,2 2,0 2,7 0,6 - 1,4 - 2,2 - 2,7 2,7
Union Economique Belgo-Luxembourgeoise ...... 1,3 0,8 0,2 0,4 - 0,6 - 0,7 - 3,0 - 5,2 - 5,4
Suisse ................................................... 0,3 0,2 2,6 3,5 3,4 4,4 2,4 - 0,6 2,5
Autriche ................................................... - 0,4 - 0,5 0,3 1,5 - 3,0 1,4 - 1,9 - 3,6 2,7
Danemark ................................................ - 0,5 - 0,9 0,6 - 2,0 1,8 - 1,5 - 2,9 - 2,4 - 2,0

Organisation des Pays Exportateurs de Pétrole ............... 7,5 59,5 27,0 36,0 29,0 4,0 62,0 110,0 60,0

Autres pa.ys en voie de développement ........................ - 7,5 -26,0 -30,0 1-17
'0 1-12

'0
-23,0 -38,0 -60,0 -68,0

Autres pays ............................................................ - 3,5 9,5 -18,0 -13,0 - 8,0 - 9,0 - 4,0 - 1,0 - 5,0

Totall .................................................................. 6,6 - 1,1 -18,6 I -11,3 -15,8 -18,5 -11,0 I -23,7 -48,0

SOUTCC8 : Organisation de Coopération et de Développement Economiques. Pour l'Union Economique Belge-Luxembourgeoise : Banque Nationale de Belgique.
1 Du fait que l'excédent d'un pays a nécessairement pour contrepartie un déficit d'autres pays, ce total devrait être égal il. zéro; s'il ne I'est pas, c'est il. la suite d'erreurs et d'asymétries

statistiques pouvant parfois être considérables étant donné l'importance des flux bruts des transactions internationales.



un excédent substantiel et à la République Fédérale d'Allemagne de réduire
de moitié son déficit, malgré l'incidence défavorable exercée par la
détérioration de ses termes de l'échange. La France, l'Italie et les pays
moins importants de l'Europe occidentale, aux seules exceptions de l'Union
Economique Belge-Luxembourgeoise, de l'Irlande, de la Grèce, du Portugal
et de l'Espagne, auraient aussi réussi à améliorer leurs comptes courants
extérieurs. Les évolutions favorables, d'une année à l'autre, des comptes
courants extérieurs dont il vient d'être fait mention se sont, en général,
dessinées de plus en plus nettement au fil de l'année, à une exception
importante près, le Royaume-Uni, où un mouvement inverse se serait
fait jour.

Le déficit des opérations courantes des pays en voie de développement,
non-membres de l'Organisation des Pays Exportateurs de Pétrole, serait
passé de 60 à 68 milliards de dollars. Il faut en chercher les causes tant
dans l'accroissement du déficit de la balance commerciale, sur laquelle
a pesé la détérioration des termes de l'échange, que dans la dégradation
de la balance des services, affectée par l'augmentation structurelle des
paiements d'intérêts.

Il va de soi que l'énorme excédent des pays exportateurs de pétrole
s'est amenuisé : il aurait presque diminué de moitié, revenant de 110 à
60 milliards de dollars. D'une part, les exportations de ces pays ont enre-
gistré en valeur une baisse avoisinant 10 p.c. en raison du recul marqué
de la demande de pétrole, alors que, d'autre part, leurs importations,
toujours stimulées par les ressources supplémentaires obtenues au lende-
main du second choc pétrolier, ont encore progressé d'environ 20 p.c.

Au sein des grands pays industrialisés, les mouvements de capitaux,
qui représentent les autres opérations avec l'étranger, ont été importants,
notamment sous l'influence d'écarts parfois considérables entre les taux
d'intérêt à court terme.

Ces taux - dont les taux des euro-monnaies constituent un bon
indicateur - ont très fortement augmenté aux Etats-Unis durant les
derniers mois de 1980, atteignant ainsi un niveau élevé auquel ils se sont
maintenus, abstraction faite d'une baisse passagère, jusqu'en septembre
1981. Les autres grands pays - dont certains connaissaient une inflation
moins vive que les Etats-Unis - n'ont suivi cette hausse des taux améri-
cains que partiellement et avec un certain décalage en vue de ne pas encore
déprimer davantage la demande intérieure de biens et services; au Japon,
une baisse de taux quasi ininterrompue s'est même fait jour - il s'agissait
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sans doute de stimuler l'économie -, alors qu'au Royaume-Uni le mou-
vement ascendant ne s'est amorcé qu'après un fléchissement marqué qui
s'est prolongé jusqu'en avril-mai. En France et en Belgique, les taux
d'intérêt ont certes été fortement majorés, mais pendant d'assez courtes
périodes seulement et afin de faire face à des difficultés sur les marchés
des changes, provoquées ou aggravées temporairement par des événements
d'ordre purement politique; ces pays - et ils n'ont pas été les seuls -
ont aussi pris des mesures pour prévenir des sorties de capitaux jugées
excessives. Le différentiel de taux exceptionnellement élevé qui s'est ainsi
creusé en faveur du dollar n'a pas résulté d'une volonté délibérée des
autorités américaines cherchant à attirer des capitaux étrangers, puisque le
compte extérieur courant des Etats-Unis accusait un excédent; il s'inscrivait
dans le cadre d'une politique qui, plus que jamais, visait à juguler l'inflation
intérieure au moyen de mesures monétaires rigoureuses et, par là même,
n'accordait que peu d'attention à la maîtrise des taux d'intérêt à court
terme.

De ce fait, au cours des trois premiers trimestres de 1981, les Etats-
Unis ont enregistré des entrées de capitaux d'autant plus considérables
que durant cette période, les anticipations relatives au cours de change
du dollar étaient favorables. En République Fédérale d'Allemagne et
en France, les opérations en capital ont aussi donné lieu à des entrées,
mais celles-ci ont été attribuables essentiellement, sinon exclusivement, à
des emprunts, tant à court qu'à long terme, effectués ou organisés par
le secteur public; les mouvements de capitaux privés n'ont pas ou guère
financé les déficits courants. De même, dans plusieurs autres pays euro-
péens de moindre importance, les emprunts publics ont aussi contribué,
dans une large mesure, à ce financement. Par ailleurs, les surplus courants
du Japon et surtout du Royaume-Uni ont trouvé une contrepartie dans les
sorties de capitaux favorisées par la disparité de taux d'intérêt au détriment
de ces deux pays. Dès la fin de l'été, le différentiel de taux en faveur du
dollar a commencé à se rétrécir, voire disparaître, à la suite de la retombée
des taux d'intérêt américains, bien plus accentuée que celle des taux des
autres grandes monnaies, et un renversement des mouvements de capitaux
privés se serait alors produit.

L'ampleur et l'orientation des mouvements de capitaux qui se sont
développés en 1981, de même que les différences parfois sensibles entre
les situations des soldes courants extérieurs des principaux pays indus-
trialisés, ont provoqué de profondes perturbations sur les marchés des
changes. Les principales banques centrales européennes ont ainsi été
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amenées à vendre, sur ces marchés, des montants importants de monnaies
étrangères afin de contrecarrer les mouvements de cours de change jugés
inopportuns, surtout que les autorités américaines avaient, quant à elles,
décidé au début de 1981 de limiter à un minimum leurs interventions
et de réserver celles-ci aux cas manifestes de désordre grave. Ces ventes
officielles en Europe n'ont toutefois pu empêcher que les cours des prin-
cipales monnaies ne fluctuent de façon marquée.

Graphique 3.

COUHS MOYENS PONDERES DE CHANGE DE DIVERSES MONNAIES 1
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L'accélération sensible de la montée du cours moyen pondéré de
change du dollar s'est ainsi poursuivie jusqu'en été. A l'opposé, toutes les
principales monnaies européennes ont reculé, de même que le yen; cette
dernière monnaie avait cependant enregistré, tout comme la livre sterling,
une forte hausse en 1980. Par la suite, un revirement manifeste s'est
dessiné : le dollar a baissé et la plupart des monnaies européennes ont
commencé à progresser; la livre sterling a suivi ce mouvement avec un
certain retard.

Au sein du Système Monétaire Européen, les cours-pivots ont subi
leurs plus fortes adaptations depuis le démarrage du Système en mars 1979.
En mars 1981, il a été procédé à une dévaluation de 6 p.c. de la lire
italienne par rapport à toutes les autres monnaies du Système, laquelle
a été suivie, au début d'octobre, d'une adaptation plus étendue. Le mark
allemand et le florin des Pays-Bas ont alors été réévalués de 5,5 p.c.
vis-à-vis du franc belge, du franc luxembourgeois, de la couronne danoise
et du punt irlandais, tandis que le franc français et la lire italienne ont
été dévalués de 3 p.c. par rapport à ces quatre dernières monnaies. Il
s'en est suivi, entre autres, une dévaluation de près de 14 p.c. en six mois
du cours-pivot bilatéral de la lire italienne vis-à-vis du mark allemand.

Les faits décrits ci-avant mettent en lumière l'interaction des différents
phénomènes et les contradictions des politiques menées. La principale
économie du monde, celle des Etats-Unis, a bénéficié d'un excédent courant
qui est allé de pair, pendant une grande partie de l'année, avec des taux
d'intérêt très élevés provoqués par la lutte menée - au moyen d'une
limitation de la croissance des agrégats monétaires - contre une hausse
des prix, jugée encore excessive, de sorte que, finalement, le cours du
dollar a connu une forte appréciation. Cette évolution a obligé la plupart
des pays européens à majorer leurs taux d'intérêt afin de prévenir l'appa-
rition de mouvements indésirables de capitaux, qui auraient obéré leurs
balances de paiements - déjà déficitaires, parfois dans une mesure consi-
dérable, au titre des transactions courantes - et auraient pu ainsi accentuer
la dérive de leurs monnaies. Dans certains de ces pays, les hausses de prix,
malgré l'inflation importée, sont demeurées modérées et les taux d'intérêt
débiteurs réels - c'est-à-dire les taux nominaux diminués de la hausse
des prix - ont progressé, ce qui n'a évidemment guère favorisé la reprise, .economique.

Dans le domaine de la coopération monétaire internationale, le Fonds
Monétaire International a réparti entre ses 141 membres, au début de
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l'année sous revue, 4 milliards de droits de tirage spéciaux, représentant
la dernière allocation en exécution du programme triennal arrêté en
décembre 1978; il a été alloué à la Belgique près de 91 millions de ces
droits. A partir du I" mai 1981, le Fonds a relevé le taux d'intérêt du droit
de tirage spécial ainsi que le taux de rémunération des tranches de réserve
des pays membres, en modifiant leur mode de calcul. Par ailleurs, le
Fonds a passé, dans le cadre de sa politique visant à élargir ses ressources,
des accords d'ouverture de lignes de crédit avec l'Arabie Saoudite et avec
un groupe de pays industrialisés, dont la Belgique; cette dernière s'est
engagée pour un montant de 50 millions de droits de tirage spéciaux.
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2. EVOLUTION DE LA PRODUCTION, DE L'EMPLOI
ET DES PRIX EN BELGIQUE.

a) Production de biens et services.

La croissance du produit national brut à prix constants, après s'être
progressivement ralentie en 1979 et 1980, est devenue négative en 1981.
Le recul se serait chiffré par quelque 1,6 p.c. et fait suite à une augmen-
tation de 2,2 p.c. en 1980.

Le produit national brut représente le résultat final de l'activité de
production liée à la mise en œuvre des facteurs de production nationaux
- travail et capital - et s'obtient au départ du produit intérieur brut,
qui mesure le produit de l'activité exercée à l'intérieur des frontières de
l'économie nationale indépendamment de la nationalité des facteurs de
production mis en œuvre, auquel sont ajoutés les revenus acquis à l'étranger
par les facteurs de production nationaux - qu'il s'agisse de rémunérations
perçues par les travailleurs frontaliers, d'intérêts encaissés sur les place-
ments financiers à l'étranger ou d'autres revenus du travail ou du capital-
et duquel sont retranchés les revenus correspondants versés aux facteurs
de production étrangers mis en œuvre à l'intérieur des frontières nationales.
En d'autres termes, le produit national brut est supérieur au produit inté-
rieur brut lorsque l'économie nationale reçoit des revenus nets de facteurs
du reste du monde; il lui est inférieur si le pays considéré paie de tels
revenus au reste du monde.

Au cours des trois dernières années, la Belgique a versé davantage
de revenus de facteurs à l'étranger qu'elle n'en a reçu. En outre, ces verse-
ments nets ont progressivement augmenté, du fait que des dettes ont dû
être contractées pour financer le déficit croissant des transactions courantes
avec l'étranger. Dès lors, le produit intérieur brut a évolué moins défavo-
rablement que le produit national brut et ne se serait réduit que de 1,3 p.c.
en 1981.

La baisse du produit intérieur brut enregistrée en 1981 s'inscrit dans
le nouveau contexte structurel qui est né de la première crise pétrolière;
depuis 197.5,l'économie belge a en effet connu, en moyenne, une croissance
beaucoup plus faible qu'au cours des années antérieures; ce phénomène
n'est pas propre à la seule Belgique, mais y a néanmoins été plus sensible
que chez les principaux partenaires de l'Organisation de Coopération et
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Graphique 4.
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de Développement Economiques ou de la Communauté Economique Euro-
péenne. Le ralentissement a, en outre, eu tendance à s'accentuer dans
le courant même de la période 1975-1981 : le taux de croissance annuel
moyen du produit intérieur brut à prix constants est revenu de 2 p.c.
pour la période 1975-1978 à 1,2 p.c. pour la période 1979-1981.

Si, en moyenne, la situation économique a été nettement plus médiocre
en 1981 que l'année précédente, l'inverse est vrai de l'évolution en cours
de période. La courbe synthétique, qui permet de suivre de mois en mois
les modifications dans le climat conjoncturel, avait fléchi pendant la plus
grande partie de 1980; elle s'est redressée pendant l'année sous revue,
bien que sa tendance soit devenue plus hésitante à partir de septembre.

Sur l'ensemble de l'année, l'activité économique s'est détériorée, comme
le montre le graphique 5, dans la plupart des secteurs. Elle a diminué
dans les trois secteurs sensibles à la conjoncture, tandis que son rythme de
croissance s'est nettement ralenti dans les deux autres secteurs qui appa-
raissent dans le graphique.

Le taux de croissance du secteur primaire se serait également réduit,
s'élevant à 0,.5 p.c., contre 0,9 p.c. en 1980. La valeur ajoutée aurait
augmenté dans l'agriculture, mais aurait régressé dans l'industrie extrac-
tive. Ce dernier recul serait imputable non seulement à la poursuite du
repli structurel de l'activité dans les charbonnages, mais aussi aux réper-
cussions, sur la production des carrières, du faible niveau d'activité dans
la construction.

La valeur ajoutée des industries manufacturières aurait reculé d'envi-
ron 1 p.c. en 1981, après avoir déjà diminué de 0,1 p.c. l'année précédente.
Ces résultats s'expliquent à la fois par le rythme d'activité relativement
soutenu qui avait encore été observé durant les premiers mois de 1980
et par la lenteur et les hésitations de la reprise conjoncturelle qui s'est
amorcée en 1981. L'indice dessaisonnalisé de la production industrielle,
après avoir atteint un maximum au premier trimestre de 1980, a ensuite
fortement diminué pendant le reste de l'année pour n'augmenter que
lentement durant le premier semestre de 1981; au troisième trimestre, il
a même de nouveau légèrement reculé. Parallèlement, comme il ressort
du graphique 4, le degré d'utilisation des capacités de production, qui
atteignait en mars 1980 l'un de ses niveaux le plus élevés depuis 1974,
est passé par un minimum en septembre 1980 et ne s'est que peu redressé
durant l'année sous revue.
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Graphique 5.
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Si les progrès de l'activité dans les industries manufacturières n'ont
pas été plus marqués, c'est notamment parce que les entreprises, soucieuses
sans doute de limiter leurs charges financières, ont comprimé leurs stocks
de produits finis. De plus, la demande elle-même, qui s'était nettement
renforcée jusqu'en juillet-août, a donné par la suite des signes de faiblesse :
les prévisions en la matière, les commandes à l'exportation, qui avaient
été le principal moteur de la reprise, et les commandes du marché intérieur
ont plafonné ou se sont par solde repliées.

Par ailleurs, sur la base de l'appréciation portée sur le carnet de com-
mandes, l'amélioration conjoncturelle dans le courant de l'année 1981 a
surtout été sensible pour la demande de biens intermédiaires, essentielle-
ment soutenue par la reprise des commandes émanant des économies
clientes de la Belgique. La progression, en revanche, est restée assez faible
pour les biens de consommation, tandis que le recul de 1980 s'est poursuivi
pour les biens d'équipement.

Les services marchands sensibles à la conjoncture auraient subi en
1981 une diminution de leur valeur ajoutée de l'ordre de 2 p.c. Ce recul
contraste avec le taux de croissance de 2,4 p.c. que ce secteur avait
encore connu l'année antérieure. La diminution en volume de la consom-
mation privée serait la cause principale de cette détérioration qui affec-
terait surtout le commerce tant de gros que de détail. En particulier, la
baisse de consommation de produits pétroliers, qui avait déjà été observée
en 1980, semble s'être sensiblement accentuée en 1981 : elle aurait entraîné
une diminution importante de la valeur ajoutée du secteur de la distribution
de ces produits.

C'est incontestablement dans l'industrie de la construction que la
situation s'est le plus dégradée. D'une part, la désaffection vis-à-vis de
l'acquisition de logements et, d'autre part, les limitations en matière de
travaux publics nées de contraintes budgétaires se sont répercutées sur
l'activité de cette industrie. Bien qu'un certain palier semble avoir été
atteint vers la fin de l'année, aucun signe de reprise n'a encore pu
être décelé dans les trois sous-secteurs de la construction, à savoir les
bâtiments résidentiels - qui ont été le plus sévèrement touchés -, les
bâtiments non résidentiels et les travaux routiers et de génie civil. En
1981, la valeur ajoutée à prix constants aurait globalement diminué de
quelque 9 p.c., ce qui contraste avec le taux de croissance de 6,2 p.c.
enregistré l'année précédente; il convient cependant de noter que ce
dernier pourcentage était flatté, ayant été calculé par rapport à une
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production exceptionnellement réduite au cours de l'hiver très rigoureux
du début de 1979.

Le rythme d'expansion des services marchands peu sensibles à la
conjoncture serait revenu de 2,3 p.c. en 1980 à un peu plus de 1 p.c.
en 1981. Comme pour les autres services marchands, ce ralentissement
s'expliquerait essentiellement par la diminution de la consommation des
particuliers.

La valeur ajoutée des services non marchands est constituée princi-
palement par les rémunérations versées au personnel employé par les
pouvoirs publics. Comme l'emploi dans ce secteur aurait moins augmenté
en 1981, en raison notamment de la réduction du cadre spécial temporaire
et du nombre de chômeurs occupés par les pouvoirs publics, le taux de
croissance n'aurait plus atteint que 1 p.c., contre 2,1 p.c. en 1980.

b) Emploi.

L'augmentation de la demande d'emplois, mesurée par celle de la
population active entre juin 1980 et juin 1981, aurait été faible : à peine
quelque 17.000 unités.

Cet accroissement modéré s'explique par l'action opposée qu'ont
exercée les deux facteurs en fonction desquels évolue la population active :
d'une part, l'accroissement de la population en âge de travailler et, de
l'autre, la réduction du taux d'activité de cette population, c'est-à-dire de
la proportion des personnes en cause qui, avec ou sans succès, postulent
un emploi sur le marché du travail.

Les effets du premier facteur, à savoir la population en âge de travail-
ler, définie comme le nombre de personnes âgées de 15 à 64 ans, se sont
accentués durant les deux dernières années par rapport à la période
juin 1975 - juin 1979; au cours des douze mois se terminant en juin 1981,
l'augmentation de cette population se serait traduite - dans l'hypothèse
d'un taux global d'activité inchangé - par un accroissement de la popu-
lation active de 38.000 unités.

Toutefois, cette évolution est allée de pair avec un glissement de
la population vers les classes d'âge caractérisées par un taux d'activité
assez bas - notamment la classe comprise entre 60 et 64 ans - et au

18



Tableau 2.

DEMANDE ET OFFRE D'EMPLOIS
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détriment des classes d'âge où ce taux est plus élevé. Ce glissement
a ainsi été une des causes de la baisse du taux moyen d'activité. Le succès,
de nouveau croissant, rencontré par les systèmes de pensions anticipées a
aussi contribué à cette baisse. Par ce biais, 19.000 personnes supplémen-

Graphique 6.

OFFRE D'EMPLOIS, PRODUCTION ET PRODUCTIVITE

(milliers d'unités)
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2 Cf. .tableau 2, note 3.

3 Cf. tableau 2, note 4.
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taires - dont 14.000 hommes - ont été soustraites à la population active.
C'est essentiellement le système de la « prépension conventionnelle )) qui
a ainsi été activé en raison de l'abaissement dans beaucoup de cas, et
conformément aux stipulations de diverses conventions collectives du tra-
vail, de l'âge requis pour accéder à ce type de prépension. Les difficultés
rencontrées par de nombreuses entreprises ont naturellement pu influencer
cette évolution.

Sous l'effet du facteur « taux d'activité » , la demande d'emplois
aurait finalement accusé une réduction de 2l.000 unités entre juin 1980
et juin 1981.

Pendant la même période, l'offre d'emplois aurait, quant à elle,
fortement diminué : il s'agirait d'environ 80.000 unités.

Cette contraction de l'emploi résulte d'abord du net fléchissement
de l'activité, visible surtout dans la construction, l'industrie et les services
sensibles à la conjoncture; ce fléchissement aurait, à productivité inchangée,
réduit d'environ 60.000 unités les besoins en main-d'œuvre de l'ensemble
de ces trois secteurs.

D'autre part, fait plutôt rare en période de récession économique,
un certain nombre de pertes d'emplois semble pouvoir être imputé à une
augmentation sensible de la productivité dans l'industrie. Cette contraction
nettement plus forte des effectifs que de la production peut sans doute
s'expliquer, entre autres, par la situation peu favorable des bénéfices,
voire par la disparition des entreprises les moins productives, par la prise
de conscience plus aiguë du caractère durable des difficultés économiques
et peut-être aussi par les facilités offertes par le système de pension anti-
cipée, qui permet aux entreprises de se séparer de certains travailleurs,
en l'occurrence les plus. âgés, à un moindre coût,

Enfin, la progression structurelle de l'emploi offert par les pouvoirs
publics enregistrée durant ces dernières années, et dont ont bénéficié plus
de 130.000 personnes depuis 1972 alors que l'emploi se réduisait de plus de
160.000 unités dans les autres secteurs de l'économie, a été quasi inter-
rompue en 1981. Des contraintes budgétaires particulièrement impératives
n'ont sans doute pas été étrangères à l'évolution ainsi observée au cours
de l'année sous revue. Par ailleurs, en vue de stimuler l'emploi, le Gouver-
nement a pris, en août 1981, une série de mesures nouvelles parmi lesquelles
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figure, entre autres, l'extension du cadre spécial temporaire à des projets
d'intérêt général, mis en œuvre par des employeurs du secteur privé.

Graphique 7.

OFFRE D'EMPLOIS PAR LES POUVOIRS PUBLICS ET PAR LES
AUTRES SECTEURS DE L'ECONOMIE

(milliers d'unités)
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50 III
3800

3600

3400

- 50

600

400

200

-100

1972-73 1974-75 1976-77 1978-79 1980-81 e 1972 1981 e
30 ju in

Sources: Ministère de l'Emploi et du Travail, Office National de l'Emploi et Office National de Sécurité Sociale. Calculs
et estimations de la Banque Nationale de Belgique.

1 Cf. tableau 2, note 2.

2 Variations entre le 30 juin de la première année et le 30 juin de ln. seconde,

En dépit du faible accroissement de la population active, mais étant
donné l'ampleur des pertes d'emplois, le chômage devait nécessairement
fort augmenter: entre juin 1980 et juin 1981, il s'est agi de 97.000 unités.
Ainsi, à la fin de juin 1981, il Y avait, abstraction faite du chômage partiel,
433.000 personnes à la recherche d'un emploi, dont 379.000 chômeurs
complets indemnisés. Contrairement à ce que l'on a constaté le plus
souvent ces dernières années, le chômage des hommes a augmenté beau-
coup plus que celui des femmes - 60.000 unités, contre 37.000 -, ce
qui semble indiquer que c'est avant tout remploi masculin qui a été
sensible à la récession.

Les données détaillées relatives à la demande et à l'offre d'emplois,
commentées ci-avant, ne sont disponibles qu'une fois l'an. Des indications
beaucoup plus sommaires, mais plus fréquentes et plus récentes, sur
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la situation du marché du travail peuvent être tirées de l'évolution du
chômage exprimé en pourcentage de la population active après élimination
des facteurs purement saisonniers. Pour les hommes et les femmes ensem-
ble, ce pourcentage, qui avait à peine progressé en 1979 et au cours des
premiers mois de 1980, s'est brutalement détérioré par la suite : il est

Graphique 8.

CHO~'IAGE 1 EN POURCENTAGE DE
LA POPULATION ACTIVE

Chômage au 30 juin

Hommes Femmes

Chômage à fin de mois 2

-- Total

20 20

10 10

1973 1975 1977 1979 1981 1979 1980 1981

Sources: Ministère de l'Emploi et du Travail. Office National de l'Emploi. Calculs de la. Banque Nationale de Belgique.
1 Chômeurs complets indemnises, autres chômeurs inscrits obligatoirement et demandeurs d'emploi Hbres, inoccupés

[part.i m},
2 Données dessaisonnalisées.

ainsi passé de 8,7 p.c. en mai 1980 à 11,4 p.c. en juillet 1981. Au cours
des derniers mois de l'année, le rythme d'accroissement s'est quelque peu
modéré tout en restant soutenu, si bien qu'en décembre 1981, le chômage
n'affectait pas moins de 12,1 p.c. de la population active.

Ces données illustrent bien la dégradation considérable du marché
de l'emploi en 1981. Elles peuvent pourtant encore sous-estimer cette
dégradation; c'est ainsi qu'en 1981 le chômage partiel - pour lequel on
ne dispose toutefois que de données plus fragmentaires et moins récentes -
aurait aussi, en moyenne, enregistré une forte progression.
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c) Prix.

Sauf dans des cas particuliers comme celui de la construction, la réces-
sion s'est accompagnée, non pas d'un ralentissement, mais plutôt d'une
accentuation de l'inflation. C'est sans doute surtout à la dépréciation du
cours moyen pondéré du franc belge que doivent être attribuées ces
évolutions apparemment contradictoires. N'eût été la récession, l'incidence
de cette dépréciation sur les prix aurait, en toute probabilité, été nettement
plus forte.

Après avoir accusé une vive accélération en 1980, le rythme annuel
de hausse des prix à la consommation a encore progressé en 1981 : il a
atteint 8,l p.c. en décembre, contre 7,5 p.c. en 1980 et 5,l p.c. en 1979.

Graphique 9.

PRIX A LA CONSOMMATION

(indices 2e semestre 1974 - 1er semestre 1975 = 100)
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SOUTce : Ministère des Affaires Economiques.
1 A l'exclusion des produits énergétiques.
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L'accélération de 1981 a trouvé son origine dans celle des produits
alimentaires, dont le rythme d'augmentation a doublé d'une année
à l'autre, et dans une moindre mesure, des produits non alimentaires autres
que les produits énergétiques. Un certain ralentissement a par contre
caractérisé la progression des prix des services et celle des produits éner-
gétiques; ces derniers ont toutefois encore enregistré en 1981 une hausse
des prix nettement supérieure, tout comme en 1980, à celle des autres
composantes de l'indice des prix à la consommation.

Dans le courant même de 1981, l'évolution des prix à la consommation
a été assez irrégulière. Après une forte hausse au premier trimestre, essen-
tiellement imputable au renchérissement des produits énergétiques et des
services, les prix ont légèrement baissé durant la période avril-mai. Cette
évolution est évidemment liée au blocage des prix décrété le 2 avril 1981
par le Ministère des Affaires Economiques. Aux termes de celui-ci, la plu-
part des prix ont été bloqués pour la durée du mois d'avril. Ultérieurement,
un déblocage progressif et sélectif a été appliqué. Dans ces conditions,
mais aussi sous l'influence d'une nouvelle accélération de la hausse des
prix des produits énergétiques, les prix à la consommation ont été, dès
juin, de nouveau orientés à la hausse. Ce mouvement s'est poursuivi et
accéléré en juillet. A la suite de l'opération (( Manbel )) l, l'indice des
prix a subi alors l'effet direct du relèvement d'un certain nombre de taux
de la taxe sur la valeur ajoutée et de droits d'accise qui a principalement
touché la catégorie des produits énergétiques, mais aussi celle des produits
alimentaires et celle des services. Par la suite, la hausse s'est poursuivie,
encore qu'à des rythmes variables; elle a concerné toutes les catégories
de produits et a été particulièrement vive dans le secteur des produits
alimentaires affectés notamment par les intempéries. Au I" octobre, le
blocage des prix a été levé. Toutefois, afin d'éviter que les demandes de
hausses de prix, introduites entre le 30 avril et le 30 septembre, et dont
l'examen n'était pas achevé en raison du déblocage sélectif, n'entraînent
une brusque aggravation de l'inflation, il a été décidé que ces demandes
seraient censées avoir été introduites au I" octobre. En pratique, compte
tenu du délai d'examen des dossiers, cela signifie que ces hausses sont
entrées, sauf exceptions, en application dans le courant du quatrième
trimestre de 1981.

A en juger d'après l'augmentation des prix à la consommation durant
les douze mois les plus récents pour lesquels des données sont disponibles,

l Les détails de cette opération figurent au chapitre 3. Evolution des revenus et des dépenses en
Belgique : d) Pouvoirs publics.
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Graphique Il.

PRIX DE GROS DES PRODUITS INDUSTRIELS ET VALEURS UNITAIRES
MOYENNES A L'IMPORTATION

(indices 1975 = 100)
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Sources: YU}Vl!l'S uni tuires moyennes .\ l'Importetiou : Institut Nationnl de Statistique. Calcula de la Banque Nationale
de Belgique. Prix de gros des produits industriels : Ministère des Affaires Economiques.

1 Donu-os t.rimestrir-llea.
2 :'.IOYl'III11'S mcu suell es par trimestre. Dernière période : moyenne octobre-novembre 19B1.

ciation du franc avait peut-être neutralisé en partie les hausses de prix
en monnaies étrangères, la dépréciation du franc expliquerait pour moitié
environ la hausse des prix en francs des produits importés.

Bien que l'indice des valeurs unitaires moyennes à l'importation ne
puisse être comparé intégralement à celui des prix de gros - il couvre,
en effet, un champ plus vaste et est d'une composition plus récente -, il
ressort de l'évolution de ces deux indices que la vive hausse des prix des
produits importés ne s'est encore traduite que partiellement dans le niveau
général des prix. Le blocage précité des prix y a peut-être contribué, mais
la détérioration de la situation économique a sans doute aussi enrayé la
répercussion de l'inflation importée; elle a exercé une action de freinage
d'autant plus prononcée que l'industrie belge est relativement spécialisée
dans la fabrication de produits dont les prix sont plus particulièrement
sensibles à la conjoncture.
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3. EVOLUTION DES REVENUS ET DES DEPENSES
EN BELGIQUE l

a) Synthèse.

Parmi les phénomènes qui ont été commentés aux chapitres précé-
dents, il en est deux surtout qui ont marqué de leur sceau l'évolution des
revenus et des dépenses en 1981 : la mauvaise conjoncture dans les pays
européens - à laquelle la Belgique n'a pu échapper - et la progression
importante du cours du dollar; la nouvelle hausse autonome des prix
du pétrole et le maintien des taux d'intérêt étrangers à un niveau élevé
ont aussi exercé une influence non négligeable. En l'absence d'un ajuste-
ment suffisant, ces phénomènes ont conduit à une nouvelle aggravation
des déséquilibres sectoriels antérieurs qui ont d'ailleurs eux-mêmes contri-
bué à leur perpétuation, par le biais de leurs effets sur les revenus et sur
les charges d'intérêt.

L'impact de la récession économique qui a touché la Belgique et qui
aurait entraîné une réduction de 1,3 p.c. du produit intérieur brut, a été
apparent dans les diverses catégories de dépenses intérieures : à la seule
exception de la consommation publique encore en légère progression,
elles ont toutes accusé une diminution en termes réels.

Cette évolution est incontestablement des plus inhabituelles en ce
qui concerne la composante proportionnellement la plus importante de
la demande intérieure, à savoir la consommation des particuliers. Celle-ci
a, en effet, pour la première fois au cours des vingt-cinq dernières années,
régressé, sous l'influence du ralentissement de la croissance des revenus
réels disponibles, mais surtout en raison de la détérioration du climat
économique, qui a fortement accentué les incertitudes pesant sur l'avenir
et accru la propension à épargner des particuliers.

Le recul des investissements des particuliers était déjà évident depuis
1979; il a cependant pris, au cours de l'année sous revue, des proportions
considérables, conséquence d'un affaiblissement manifeste de la demande.

1 Pour pouvoir décrire, au présent chapitre, l'évolution des revenus et des dépenses pendant l'en-
semble de l'année 1981, il a fallu se livrer à de nombreuses estimations, car le matériel statistique
relatif à cette année est fatalement encore très fragmentaire. Néanmoins, pour mieux faire appa-
raître les liens que les diverses données concernant les revenus et dépenses de 1981 ont entre elles
et avec celles des années antérieures, on les a fait figurer dans les tableaux et on les a citées
dans le texte à la première décimale près (pourcentages) ou au milliard près. Cela ne doit pas
faire oublier qu'elles constituent de simples ordres de grandeur, uniquement destinés à mieux
illustrer les grandes tendances qui semblent d'ores et déjà se dégager.
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Graphique 12.

PRINCIPALES COMPOSANTES DANS L'OPTIQUE DES DEPENSES
DU PRODUIT INTERIEUR BRUT, A PRIX CONSTANTS

(pourcentages de variation par rapport à l'année précédente)
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La formation brute de capital par les sociétés a diminué, pas tant,
comme en 1980, à cause d'une moindre constitution de stocks, mais surtout
en raison d'un fléchissement des achats de biens d'investissement fixes,
induit par la faiblesse conjoncturelle et par la détérioration - sensible
depuis 1980 - de la rentabilité des sociétés. Les investissements des
pouvoirs publics se seraient eux aussi réduits : les réalisations de 1981
ont été comprimées par la limitation des engagements amorcée dès 1980
en raison de contraintes budgétaires qui se sont encore accentuées durant
l'année sous revue.

Seules finalement les dépenses de consommation des pouvoirs publics
ont encore accusé une croissance réelle. L'augmentation de ces dépenses
- qui ne comprennent ni les transferts ni les charges d'intérêt - est
toutefois restée très limitée en raison du freinage dans le recrutement et
de la modération des rémunérations réelles; le ralentissement du rythme
de progression, apparent depuis 1979, s'est ainsi trouvé accentué.

Malgré la contraction des marchés étrangers, conséquence de la mau-
vaise conjoncture dans le monde - notamment chez les principaux parte-
naires commerciaux de la Belgique -, et nonobstant l'influence défavorahle
de la structure par pays et par produit des exportations belges, le volume
des exportations de biens et services a encore enregistré une progression
non négligeable, ce qui semble indiquer que les exportateurs belges auraient
pu accroître quelque peu leur part de marché. D'autre part, la faiblesse de
la demande intérieure a entraîné une réduction des importations, de sorte
que le pourcentage de couverture de ces dernières, en volume, par les
exportations s'est fortement amélioré.

Cette amélioration a toutefois été insuffisante pour empêcher que le
prêt net de l'étranger à la Belgique - en d'autres termes, le déficit courant
de la Belgique vis-à-vis de l'étranger - ne progresse de nouveau et substan-
tiellement, de 5,1 p.c. du produit national brut en 1980 à 6,3 p.c. Elle a,
en effet, été plus que compensée par deux évolutions négatives : le nouvel
élargissement des paiements à l'étranger de revenus d'investissements et
de placements, à la suite de l'alourdissement de la dette extérieure nette
du pays, et la vive hausse des prix à l'importation. Contrairement à ce
qui s'était produit en 1980, cette dernière n'a pas été uniquement la consé-
quence d'augmentations autonomes des prix en monnaies étrangères dec;
marchandises importées, mais a tout autant résulté de la dépréciation du
cours moyen pondéré du franc belge, principalement liée à la hausse du
cours du dollar.
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Tableau 3.

REVENUS ET DEPENSES EN BELGIQUE 1

(pourcentages du produit national brut)

Moyenne Moyenne

Il
1ü7!l

I
1980 1981 e1975·1978 1979·1981

A. Etranger :
IPrêt net à la Belgique 2 ..................... 0,9 5,1
I

3,8 5,1 6,3
I

B. Belgique : I
I

1. Revenu disponible 3 :

1.1 Particuliers ........................... 78,6 81,1 78,4 80,3 84,7
1.2 Sociétés .............................. 4,5 4,5 5,4 4,7 3,1
1.3 Pouvoirs publics ..................... 15,8 13,6

I

15,5 14,1 ll,3
1.4 Total ................................. 98,9 99,2 99,3 99,1 99,1

2. Consommation : I
2.1 Particuliers ........................... 61,4 64,5 63,6 64,1 66,0
2.2 Pouvoirs publics ..................... 17,1 18,9 18,2 18,7 19,8
2.3 Total ................................. 78,5 83,4 81,8 82,8 85,8

3. Formation brute de capital :

3.1 Particuliers ........................... 8,6 7,7 8,2 8,3 6,6
dont : habitations ..................... (7,0) (5,9) (6,5) (6,5) (4,7)

3.2 Sociétés .............................. 9,1 8,7 9,1 8,7 8,6
3.3 Pouvoirs publics ..................... 3,8 4,1 3,8 4,2 4,2
3.4 Total ................................. 21,5 20,5 21,1 21,2 19,4

4. Capacité (+) ou besoin (-) net de
financement (après transferts en capi-
tal) :

4.1 Particuliers 4 ........................ + 9,0 + 8,9 + 6,7 + 8,0 +12,1
4.2 Sociétés 5 ........................... - 2,4 - 1,5 - 1,4 - 1,0 - 2,1
4.3 Pouvoirs publics 6 ..................... - 7,5 -12,5 - 9,1 -12,1 -16,3
4.4 Total 7 ................................. - 0,9 - 5,1 - 3,8 - 5,1 - 6,3

Pour mémoire : Pourcentages d'accroissement
du produit national brut à prix courants 9,9 5,0 6,0 6,7 2,4

I
1 Cf. Annexe û, tableau 1.
2 Y compris les crédits et les part.icipafions des pouvoirs publics Il l'étranger.
3 y compris les amortissements.
4 Cette rubrique est égale à la rubrique 1.1 moin8 la rubrique 2.1 m.oills la rubrique 3.1 plus les transferts nets en

cupital reçus.
5 Cette rubrique est égale It la rubrique 1.2 moins la rubrique 3.2 plus les transferts nets en capital reçus (y compris

les crédits et les participations des pouvoirs publics).
6 Cette rubrique est égale it la rubrique 1.3 moills la rubrique 2.2 'n/oins la rubrique 3.3 moins les transferts nets en

capital effectués (y compris l'octroi de crédits et la prise de partielpat.ions}.
7 Cette rubrique est égale il la rubrique A avec signes inversés.

Les prix ont progressé plus rapidement à l'importation qu'à l'expor-
tation, de sorte que, tout comme en 1980, les termes de l'échange ont
accusé une détérioration considérable, qui n'a pu être compensée totale-
ment par l'amélioration en volume décelée ci-avant : pour compenser
entièrement la détérioration des termes de l'échange, le volume des impor-
tations aurait encore dû être inférieur de 0,8 p.c. à celui atteint en réalité.
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Les particuliers ont été protégés contre les pertes de revenus résultant
de cette détérioration des termes de l'échange et du recul de l'activité
intérieure par une combinaison de facteurs divers: l'adaptation des revenus
de leur travail et des allocations sociales reçues à la hausse des prix à la
consommation; les augmentations de salaires et de traitements en termes
réels qui ont encore été accordées dans quelques secteurs; la nouvelle pro-
gression des transferts provenant des pouvoirs publics, qui a principalement
servi à compenser en partie les pertes de revenus salariaux dues à l'accrois-
sement du chômage; enfin, l'expansion des revenus d'intérêt afférents
aux actifs financiers détenus. La part du revenu disponible des particuliers
dans le produit national brut s'est ainsi considérablement accrue: elle est
passée de 80,3 p.c. en 1980 à 84,7 p.c.

Par contre, la situation relative des deux autres secteurs intérieurs s'est
détériorée. La forte augmentation des prix des matières premières impor-
tées, la conjoncture défavorable et la progression des charges financières ont
frappé les sociétés, qui ont vu, malgré un certain allégement de leur
imposition directe, la part de leur revenu disponible dans le produit
national brut revenir de 4,7 p.c. en 1980 à 3,l p.c. La part des pouvoirs
publics s'est encore contractée davantage - de 14,1 à 11,3 p.c. - sous
l'effet de la forte expansion des prestations sociales - essentiellement
les allocations de chômage - et du gonflement des charges d'intérêt de
la dette.

Comme on l'a vu, la plupart des catégories de dépenses intérieures
ont accusé une diminution en termes réels, entraînant ainsi une réduction
en volume du produit national brut. Par contre, les prix de ces dépenses
ont, en raison de la détérioration des termes de l'échange, augmenté plus
rapidement que les prix implicites du produit national brut. Dès lors, en
termes nominaux, la part des dépenses de consommation dans ce produit
a, de nouveau, enregistré une progression substantielle, de 82,8 p.c. en
1980 à 85,8 p.c.; en volume, ces dépenses ont en effet soit encore augmenté
- la consommation publique -, soit régressé quasi parallèlement au
produit national - la consommation privée. Par contre, le recul en termes
réels de la formation brute de capital a été bien plus accentué et, en
termes nominaux, sa part a diminué dans le produit national brut.

Le fait qu'exprimé en pourcentage du produit national brut le
revenu disponible des pouvoirs publics ait nettement diminué alors que
s'accroissaient leur consommation et leurs transferts en capital vers d'autres
secteurs, principalement la sidérurgie, a eu pour effet de porter leurs
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besoins nets de financement à un nouveau maximum, à savoir 16,3 p.c.
du produit national brut, contre 12,1 p.c. en 1980. Les sociétés ont aussi
dû faire face à un élargissement de leurs besoins nets de financement;
en raison de la faiblesse de leurs investissements et de l'accroissement
des transferts en capital reçus, cet élargissement est toutefois resté limité :
de 1 à 2,1 p.c.

En revanche, la capacité de financement des particuliers serait passée
de 8 à 12,1 p.c. : en raison notamment du net recul de la construction
d'habitations, la croissance de leurs dépenses, exprimées en pourcentage
du produit national brut, est restée sensiblement inférieure à celle de leur
revenu disponible.

Ce sont là les grandes lignes des actions et des réactions réciproques
par lesquelles les diverses opérations des particuliers, des sociétés, des
pouvoirs publics et de l'étranger ont exercé leurs influences les unes sur
les autres; avec les opérations financières, elles feront l'objet d'un examen
plus détaillé dans la suite de ce chapitre. Elles indiquent en tout cas que
l'aggravation fondamentale et progressive des déséquilibres de l'économie
belge - très manifeste si l'on compare les années 1979-1981 à la période
1975-1978 - s'est aussi poursuivie au cours de l'année sous revue, mais
à un rythme accéléré, en particulier à la suite de la très mauvaise conjonc-
ture : glissement des revenus disponibles des pouvoirs publics vers les
particuliers, accroissement de l'importance relative des dépenses de con-
sommation, expansion des besoins nets de financement des pouvoirs publics
et du prêt net de l'étranger à la Belgique. Ces évolutions se sont elles-
mêmes inscrites sur un arrière-plan économique qui était structurellement
moins favorable durant ces dernières années que pendant les années
1975-1978, à savoir une croissance réelle plus lente du produit national
brut et une détérioration plus accentuée des termes de l'échange.

b) Particuliers 1.

L'évolution des revenus bruts des particuliers en 1981 a été caracté-
risée par un mouvement assez exceptionnel : elle a sans doute été négative
en termes réels. Durant l'année sous revue, les revenus bruts réels échéant

1 Le concept « particuliers » couvre également ici toutes les entreprises qui ne revêtent pas la forme
juridique de sociétés de capitaux ou de sociétés de personnes.
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aux particuliers, y compris les amortissements, avant paiements d'impôts
directs et à l'exclusion des transferts courants nets reçus, auraient, en
effet, sur la base des informations disponibles, diminué de 1,1 p.c. alors
qu'ils s'étaient encore accrus de 1,7 p.c. en 1980 et de 2,9 p.c. en 1979.
Cette décroissance globale résulte de l'évolution négative de la masse
des rémunérations brutes, y compris les cotisations patronales considérées
comme un salaire indirect, des salariés (employés et ouvriers) et des revenus
des indépendants que la nouvelle hausse des revenus de la propriété n'a
pu compenser.

Graphique 13.

REVENU BRUT, REVENU DISPONIBLE ET CONSOMMATION
DES PARTICULIERS, AUX PRIX DE 1975 1

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

m Revenu brul 2

[Z'fJ Revenu disponible

~ Consommotion

1975-78 1979-81 e 1973 1975 1977 1979 1981 e

moyennes

SOUTce8 " Institut National de Stnt.ist.ique. Calculs de ln. Banque Nationale de Belgique.
1 Données :\ prix courants déflatées au moyen de l'indice implicite des prix de la consommation des particuliers dans les

comptes nnt.iouaux ,
2 Hérnuuérations des ouvriers et employés, revenus des entreprises individuelles, revenus distribués des sociétés de

personnes et revenus de la propriété échéun t aux pn.rt!cuJiers. L~s revenus des entr~prises individuelle, et lee revenus
d'immeubles échéant aux particuliers s~ent,endent ,nmortl,sse,ments Inclus. En outre, af.lIl de mfilnte:~l1r le produit national
brut inchangé, le revenu brut des particuliers a été majore pour comp~nser. la r~ductlOn des ?énéhce~ réservés bruts des
sociétés effectuée pour tenir compte du coùt de remplacement du capital invesbi et des matières mises en œuvre.

3 Revenu brut des particuliers calculé comme indiqué ci-dessus pIllS tmnsferta courants nets reçus (provenant surtout de
ln sécurité sociale) moins impóte directs payés.
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La masse totale des rémunérations brutes réelles des salariés aurait
diminué de 1,6 p.C.; en 1980, elle avait crû de 2,5 p.c, Les informations
disponibles quant aux évolutions séparées des ouvriers et des employés,
toujours en termes réels, sont les suivantes. Pour les neuf premiers mois
de l'année, le gain moyen brut par heure prestée des ouvriers de l'industrie
et des transports - qui fait abstraction des cotisations patronales de
sécurité sociale - aurait, à prix constants, augmenté presque au même
rythme qu'en 1980 : 2 p.C. contre 2,4 p.C. La masse salariale brute des
ouvriers a cependant diminué, car le nombre d'heures prestées se serait
nettement contracté; cette contraction aurait été plus accentuée encore
qu'en 1980. En outre, à la suite de l'opération ((Maribel li déjà évoquée ',
les cotisations patronales de sécurité sociale afférentes aux travailleurs
manuels ont été substantiellement abaissées. Les salaires conventionnels
des employés, occupés essentiellement dans le secteur tertiaire, auraient
stagné durant les neuf premiers mois de l'année sous revue, contre un
accroissement de 0,7 p.c. en 1980. Comme le nombre des employés serait
lui aussi resté quasi stable - contre un accroissement de 1,8 p.C. en 1980 -,
la masse des rémunérations réelles qui leur ont été payées n'aurait guère

.,vane.

Le revenu des entrepreneurs individuels en tennes réels aurait, selon
les sources disponibles, dont les données sont encore très fragmentaires,
de nouveau diminué: cette baisse aurait atteint près de 4 p.C. et concerne
principalement le revenu des commerçants et des professions libérales;
la croissance nominale des revenus de ces catégories professionnelles aurait,
en effet, été assez modérée par suite de la faiblesse de la consommation
privée et de l'augmentation limitée des honoraires. Le revenu réel des
agriculteurs aurait par contre évolué positivement, de sorte que le recul
enregistré les années précédentes a sans doute pu être partiellement com-
pensé.

La croissance des revenus de la propriété échéant aux particuliers
se serait établie, en termes réels, à quelque 4 p.c. La croissance en termes
nominaux est due essentiellement à ce que l'encours des actifs financiers,
détenus par les particuliers et leur procurant des intérêts, a progressé et
surtout à ce que le rendement moyen des actifs financiers à plus d'un an
a augmenté par suite de l'incorporation dans ce rendement de la hausse
importante des taux d'intérêt à long terme enregistrée au cours des der-
nières années.

l Les détails de cette opération figurent à la section d) Pouvoirs publics, ci-après.
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Les particuliers doivent céder une part de leurs revenus bruts au
titre de l'imposition directe et des cotisations de sécurité sociale, tandis
qu'ils bénéficient de transferts sociaux. Lorsqu'on retranche ou qu'on
ajoute, selon le cas, ces éléments aux revenus bruts, on obtient le revenu
disponible des particuliers. En termes réels, ce dernier aurait augmenté
de 0,4 p.c., malgré la baisse du revenu brut réel, car la charge fiscale et
parafiscale, sous -déduction des transferts reçus, aurait diminué. Cette
réduction des charges nettes incombant aux particuliers serait principale-
ment due aux effets des allégements d'impôts directs qui leur ont été
consentis - dé cumul et fractionnement partiels des revenus profession-
nels - et au nouvel et important accroissement des transferts reçus des
pouvoirs publics, entre autres des allocations de chômage.

Pour la première fois depuis de nombreuses années, le volume de
la consommation privée de biens et services aurait diminué, à savoir
d'environ 2 p.c. Pour les dix premiers mois, l'indice de l'Institut National
de Statistique concernant le volume des ventes dans le commerce de détail
a enregistré une diminution de 2,4 p.c., tandis que le nombre des immatri-
culations de voitures a baissé de près de 12 p.c. sur l'ensemble de l'année.

Le revenu réel disponible des particuliers ayant légèrement crû et
le volume de la consommation privée ayant diminué, le taux d'épargne
des particuliers, exprimé en pourcentage du revenu disponible, a aug-
menté et serait passé de 20,3 p.c. en 1980 à 22,1 p.c. Cette progression
de l'épargne reflète vraisemblablement la plus grande circonspection des
particuliers face à la détérioration de la situation économique et des pers-
pectives en la matière.

Malgré l'accroissement de leur taux d'épargne, les particuliers ont
affecté une part plus réduite de leur revenu disponible à la formation
intérieure brute de capital. Cette part serait revenue de 10,3 p.c. en 1980
à 7,8 p.c. Cette évolution reflète en ordre principal la forte contraction
des investissements en logements, qui s'inscrit dans le contexte d'une
demande généralement orientée à la baisse depuis 1976 et plus nettement
encore depuis 1979. La faiblesse de la demande a sans doute été accentuée,
en 1981, par le nouveau ralentissement de la progression des revenus
réels disponibles, par l'insécurité croissante concernant l'emploi, par la
hausse des taux d'intérêt - déjà très élevés - décomptés pour les prêts
hypothécaires, par l'alourdissement de la taxation, notamment à la suite
de l'élévation des revenus cadastraux, et n'a pas apparemment été tempérée
de façon notable par les mesures d'encouragement prises par les pouvoirs
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Graphique 14.

COMPTE DE CAPITAL DES PARTICULIERS

(pourcentages de leur revenu disponible, à prix courants)
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SOUTce8 : Transferts nets eu cnpit.nl : Budgets de I'Etnt, Epargne brute et formation brute de capital : Inst.Ituf National
de Stutdst.ique. Calculs et estimations de la. Banque Nationale de Belgique.

1 Les transferts en capital sont des mouvements de fonds à titre gratuit. destinés il financer des investissements et des
placements; y compris les recettes provenant de la. vente de terrains, sous déduction des droits de succession payés.

2 Différence entre le revenu disponible brut et la consommation privée.
3 Formation brute de capital fixe et variations du stook de cheptel.
4 Calculée par différence entre, d'une part, l'épargne brute et les transferts nets en capital et, de l'autre, la formation

brute de capital.

publics, notamment la remise d'une partie de la taxe sur la valeur ajoutée
et l'octroi, par les pouvoirs régionaux, de subsides en intérêts sur les em-
prunts hypothécairès.

Comme les dépenses globales des particuliers aux fins de consom-
mation et d'investissement ont diminué en volume et que leur revenu
disponible aurait encore légèrement augmenté, leur capacité nette de
financement s'est accrue sensiblement : de 10 p.c. du revenu disponible
en 1980 à quelque 14,3 p.c.

La plupart des évolutions qui ont été mises en lumière ci-dessus en
comparant ce qui s'est passé en 1981 à ce qui s'était passé l'année pré-
cédente - en termes réels, ralentissement (augmentation plus faible ou
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diminution au lieu d'augmentation) des revenus brut et disponible et
des dépenses de consommation et d'investissement des particuliers -
apparaissent aussi lorsque la moyenne de 1979-1981 est comparée à celle
de 1975-1978; les évolutions entre 1980 et 1981 semblent, dès lors, ne
pas avoir un caractère purement conjoncturel. Celles du taux d'épargne
et de la capacité nette de financement des particuliers font cependant
exception : alors que ce taux et cette capacité ont, en moyenne, été moins
élevés durant la période 1979-1981 qu'au cours de la période précédente,
ils auraient, comme on l'a vu, nettement augmenté en 1981 par rapport
à 1980.

Cette augmentation est confirmée, en ce qui concerne la capacité
nette de financement, par les données financières, disponibles pour les
dix premiers mois de l'année sous revue.

Au cours de cette période, l'excédent financier net des particuliers
est, en effet, passé de 265 milliards en 1980 à 411 milliards. Cet accrois-
sement résulte à la fois de l'augmentation de l'épargne financière brute
et de la réduction des nouveaux endettements. Un tel « mouvement en
ciseaux )) des créances et des engagements des particuliers est typique
d'une période conjoncturelle défavorable comme l'a été l'année 1981.

La formation d'actifs financiers par les particuliers - au cours des
dix premiers mois - a atteint 420 milliards, contre 328 milliards en 1980.
Le taux d'épargne financière brute des particuliers, c'est-à-dire le rapport
entre leur formation d'actifs financiers et leur revenu disponible, qui avait
subi une contraction au cours des trois années antérieures, aurait ainsi
de nouveau augmenté.

Sous réserve qu'une ventilation suivant la monnaie n'est pas possible
dans tous les cas, cette augmentation de la formation d'actifs financiers
entre les dix premiers mois de 1980 et de 1981 est la résultante d'une pro-
gression - de 29 à 109 milliards - de la partie en monnaies étrangères
et d'une réduction - de 244 à 215 milliards - de la partie en francs belges.
Il s'est ainsi produit une sorte de glissement, qui s'explique essentiellement
par la conjonction d'une confiance relativement plus grande en certaines
monnaies étrangères et du niveau élevé des taux d'intérêt attachés à cer-
tains dépôts en de telles monnaies; les placements en dollars ont notam-
ment, pour ces deux raisons, exercé plus d'attrait.

Le recul de la formation d'actifs financiers en francs belges a touché
exclusivement les actifs à plus d'un an. Par contre, la formation d'actifs
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Tableau 4. FORMATION D'ACTIFS FINANCIERS PAR LES PARTICULIERS 1

En francs belges En monnaies étrangères

A un an au pl us I
dont: Total Tata!

A pl us A plus A UIl- an Divers 2 général général en

d'un an Dépôts Total d'un an au plus Tata! pourcentage
Tala! Dépôts en camets Encaisses

du revenu
h terme ou livrets moneta ires disponible

ordinaires

(milliards de francs)
--~-~~.

I

-- --- ----

1973 ........................... + 82 +135 + 26 + 70 + 32 +217 + 26 + 5 + 31 - 23 +225 16,4
1974 ........................... + 96 +157 + 64 + 51 + 34 +253 + 14 + 10 + 24 - 18 +259 15,9
1975 ........................... +113 +231 - 10 +137 + 92 +344 + 32 + 8 + 40 - 8 +376 20,6

1976 ........................... +151 +194 + 50 +106 + 37 +345 + 14 + 1 + 15 - 7 +353 16,7
1977 ........................... +223 +192 + 10 +103 +73 +415 + 17 + 18 + 35 - 15 +435 19,3
1978 ........................... +169 +196 + 26 +106 + 48 +365 + 20 - 4 + 16 - 3 +378 15,8
1979 ........................... +206 +157 + 62 +73 + 26 +363 +11 + 35 + 46 - 6 +403 15,8
1980 ........................... +258

I
+109 +113 + 2 + 6 +367 + 22 + 19 + 41 - 7 +401 14,4

1980 10 premiers mois ...... +237 + 7 +120 - 75 - 28 +244 + 17 + 12 + 29 + 55 +328 n.d.
1981 10 premiers mois ... p +195 + 20 + 37 - 19 + 2 +215 + 25 + 84 +109 + 96 +420 n.d.

1975-1978 moyen. annuel. .. +164

I
+203 + 19 +113 + 63 +367 + 21 + 6 + 27 - 8 +386 18,0

1919-1981 moyen. annuel. e +228 +127 +73 + 40

I
+ 20 +355 + 20 + 51 +71 ... +426 15,3

I

1 Par actifs financiers des particuliers, on entend essentiellement : les actifs financiers des en treprises et, particuliers repris au tableau XV·2 du Bulletin de la Banque Nationale de Belgique,
it l'exclusion des actifs financiers qui sont censés apparten ir aux sociétés et qui sont conebitués soit auprès des banques belges - gros dépôts de 5 millions ct plus, dépôts en monnaies
étrangères du marché réglementé et dépôts en monnaies étrangères du marché libre dont on sai.t qu'ils ont ('·M constitués par des sociét-és -, soit à I'étrnuger - investissements directs,
créances commerciales nettes et partie des dépôts à l'étranger dont on sait qu'elle a été constituée par des sociétés.

2 Actifs financiers dont la ventilation suivant la monnaie n'est pas connue ou n'a pas de sen". Il s'agit surtout de certains actifs sur l'étranger, ainsi que du montant qui est obtenu en
déduisant de leurs créances les dettes des intermédiaires financiers qui sont reprises comme actifs financiers aux colonnes (1) à (7) du tableau XV-2 du Bulletin de la Banque
Nationale de Belgique.



à un an au plus s'est quelque peu renforcée par rapport à l'année précé-
dente : la liquidation des dépôts en carnets a été nettement moins forte
qu'en 1980 et les encaisses monétaires ont crû au lieu de diminuer; l'inci-
dence favorable de ces deux évolutions a toutefois été fortement compensée
par une moindre constitution de dépôts à terme. En 1980, un glissement
s'était produit des dépôts en carnets, et peut-être des encaisses, vers les
dépôts à terme, dont les taux avaient considérablement haussé, notamment
à la suite de l'introduction, par les intermédiaires financiers belges, de
taux spéciaux pour les dépôts de 1 à 5 millions. En 1981, l'écart en moins
entre ces taux spéciaux et les taux du marché monétaire a été élargi, et
les dépôts à terme ont probablement été ceux des actifs en francs belges
qui ont été le plus affectés par l'attrait exercé par les dépôts de même
nature en monnaies étrangères.

La composition des actifs financiers constitués par les particuliers au
cours des trois dernières années s'est écartée à maints égards de celle des
années 1975 à 1978. En premier lieu, il convient de signaler une fois encore
la préférence croissante des particuliers pour les actifs en monnaies étran-
gères. Pour leurs placements en francs belges, les particuliers se sont
orientés davantage, ces dernières années, vers des actifs financiers d'une
durée de plus d'un an, leurs placements à plus court terme perdant ainsi
beaucoup de leur importance. Ce recul n'a toutefois pas concerné toutes
les catégories d'actifs financiers à un an au plus: la constitution de dépôts à
terme s'est accrue sensiblement au cours des trois dernières années; la
formation de dépôts en carnets, de même que la constitution d'encaisses
monétaires ont, par contre, régressé fortement. Ces glissements au sein des
actifs en francs belges peuvent être attribués essentiellement, d'une part,
à la hausse systématique du rendement des placements à plus d'un an et à
l'élargissement qui en est résulté de l'écart de taux par rapport aux dépôts
en carnets et aux dépôts à terme ordinaires et, de l'autre, aux fortes augmen-
tations des taux d'intérêt dont ont bénéficié les dépôts à terme de l à 5 mil-
lions reliés partiellement aux taux du marché monétaire à partir de 1980,
ce qui a renforcé la désaffection vis-à-vis des autres formes de placements
à un an au plus.

L'accroissement des engagements des particuliers qui s'était déjà
ralenti en 1980, s'est encore affaibli pendant l'année sous revue: au cours
des dix premiers mois, ces engagements n'ont plus progressé que de 9 mil-
liards, contre 63 milliards en 1980. Le ralentissement s'est manifesté dans
toutes les catégories: en rapport avec la faible demande de biens de con-
sommation durables, en particulier de voitures, l'encours des crédits à tem-
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Tableau 5.

ENGAGEMENTS FINANCIERS DES PARTICULIERS

(variations en milliards de francs)

Crédite
professionnels 1

Crédits I Crédits
Lt tempérament it l'habit.ation

1973 .................................... + 6 + 39 + 19
1974 .................................... + 4 + 41 + 20
1975 .................................... + 9 + 45 + 22
1976 .................................... + 25 + 73 + 19
1977 .................................... + 21 + 79 + 43
1978 .................................... + 15 + 97 + 23
1979 .................................... + 19 +109 + 23
1980 .................................... + 5 + 80 2

1980 10 premiers mois ............... + 3 + 74 14
1981 10 premiers mois ............... 9 + 41 23

Tolal

+ 64

+ 65
+ 76
+117
+143
+135
+151
+ 83

+ 63
+ 9

l Les crédits professionnels aux particuliers sont estimés entre autres sur la bnse de données de la Centrale des Risques
concernant ln. repartit.ion des utilisations de crédits de 1 million ou plus selon 111nature juridique du bénéficiaire du
crédit pour les banques, la Société Nntionnle de Crédit h l'Industrie et La Cuisse Générale d'Epargne et de Retraite,
sur la base de données analogues sur la répartition des ouvertures de crédits pour les caisses d'épargne privées et
sur Ie buse de données publiées dans les rapports annuels de la Caisse Nettonele de Crédit Professionnel et de l'Institut
National de Crédit Agricole. A noter qu'il n'est pas tenu compte d'engagements envers l'étranger ou sous la forme
d'uc tious et d'obligations. èt an t donné que ces engagements sont estimés avoir ét ö contractés pour leur totalité pilr
des sccictés.

pérament a régressé de 9 milliards, contre une hausse de 3 milliards l'année
précédente; la crise dans la construction de logements est allée de pair avec
une croissance nettement moindre des crédits à l'habitation: 41 milliards
en 1981, contre 74 milliards; enfin, l'encours des crédits professionnels a
encore fléchi de 23 milliards, après avoir déjà diminué de 14 milliards
en 1980.

c) Sociétés.

Les revenus bruts des sociétés - c'est-à-dire leur excédent brut d'ex-
ploitation, y compris les charges financières, les impôts directs à payer, les
dividendes et tantièmes à distribuer et les amortissements - auraient
diminué sensiblement à prix constants. Cette baisse serait attribuable à la
contraction du volume des ventes et aussi à une diminution de la marge
bénéficiaire, c'est-à-dire du rapport entre revenus bruts nominaux et valeur
des ventes.
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Graphique 15.

PRIX DE REVIENT ET PRIX DE VENTE
DANS LES INDVSTRIES MANUFACTURIERES

(pourcentages de variation par rapport à l'année précédente)
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SOUTCC8 Coût salarial par unité produite dans les industries manufacturières : Communauté Economique Européenne.
Calculs de la Banque Nationale de Belgique. Déflateur de la valeur ajoutée brute dans les branches d'activité
n'appartenant pas aux industries manufacturières : Communauté Economique Européenne. Calculs de la. Banque
Nation-ale de Belgique. Valeurs unitaires moyennes it l'importation et h l'exportation : Institut National de
Statistique. Calculs de l~\ Banque Nationale de Belgique. Prix de gros des produits industriels finis : :\finistère
des Affaires Economiques. Prix de revient. et prix de vente moyens pondérés : calculs de la Banque Nationale
de Belgique.

1 Mesurée par le déflnteur de la valeur njoutée brute dans les branches d'activité n'appartenant pes aux industries manu-
Incturières ,

2 àloyenne pondérée du COtit salarial par unité produite duns les industries manufacturières, du déflateur de ln valeur
ajoutée brute dans les brunches d'activité n'uppertennnf pns aux industries manufacturières et de ln valeur unitaire
moyenne des biens de production import-és.

3 :Moyenne pondérée des prix de gros des produits industriels finis et de la. valeur unitaire moyenne à l'exportation.



Cette marge se réduit notamment lorsque le prix de vente par unité
produite augmente dans une plus faible mesure que le prix de revient. Cela
s'était passé dans les industries manufacturières considérées globalement,
durant l'année 1980, et se serait reproduit au cours de l'année sous revue.
D'une part, la hausse du prix de vente aurait été de 6,5 p.c. sur le marché
intérieur et de 9,8 p.c. à l'exportation, soit 8,1 p.c. en moyenne; d'autre part,
la progression des principaux éléments du prix de revient se serait située
à quelque 13 p.c. Ce pourcentage moyen recouvre un renchérissement
important - près de 20 p.c. - des biens de production importés, et une
progression plus modérée des coûts intérieurs: quelque 4,5 p.c. pour le coût
salarial par unité produite - la hausse d'environ 8,5 p.c. des coûts sala-
riaux par personne occupée ayant été compensée par une amélioration de
la productivité de quelque 4 p.c. - et près de 7 p.c. pour les achats à
d'autres secteurs de l'économie.

La détérioration, en 1981, de la marge bénéficiaire des industries
manufacturières considérées globalement s'inscrit dans le cadre d'une évo-
lution à plus long terme. En effet, si l'on examine, année par année, les
variations des prix de revient et des prix de vente depuis 1973, on constate
que la croissance des premiers a été systématiquement supérieure à celle
des seconds.

La marge bénéficiaire des sociétés non industrielles, qui s'était légè-
rement accrue en 1980, paraît s'être rétrécie en 1981. En effet, Ja
hausse des prix de vente dans ce secteur n'a probablement pas suffi à com-
penser celle des coûts salariaux par unité produite, estimée à 9 p.c. durant
l'année sous revue.

Aux considérations qui précèdent concernant les revenus bruts des
sociétés, il convient d'ajouter quelques indications au sujet de l'incidence
de leurs opérations financières.

La progression, en termes nominaux, des charges financières nettes
- c'est-à-dire le coût des engagements financiers diminué du produit
des placements financiers - se serait, en raison de la moindre hausse
des taux d'intérêt, nettement ralentie, revenant de 36 p.c. en 1980 à
15,5 p.c. En montant absolu, ce dernier pourcentage correspond à un
alourdissement de 26 milliards des charges financières nettes; le rapport
entre cet alourdissement et celui des coûts salariaux globaux à prix courants
(74 milliards) aurait été de 35 p.c., en repli relativement au rapport corres-
pondant de 1980, qui avait été de 43 p.c. En revanche, le rapport entre
l'ensemble des charges financières nettes et la masse des coûts salariaux
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Graphique 16.
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se serait accru pour la quatrième année consécutive, s'établissant à plus
de 13 p.c.

Diminués des charges financières nettes payées, mais majorés des
subventions reçues, les revenus bruts des sociétés auraient atteint 6,3 p.c.
du produit national brut, contre 8,4 p.c. en 1980.

Graphique 17.

COMPTE DES REVENUS DES SOCIETES l

(pourcentages du produit national brut aux prix du marché et à prix courants)
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DourCC8 : Institut National dt' Statistique. Calculs et estimations de la, Banque Nationale de Belgique.
1 Sociétés de capitaux et sociétés de "personnes (y compris les entreprises publiques).
2 Les montants concernant les impôts directs et les dividendes, tantièmes et dons sont repris des comptes nntionuux.
3 Cette méthode évalue les amortissements et les matières mises en œuvre au coût historique, ce qui conduit il. une

surévaluation du bénéfice net, dont J'ampleur dépend du taux d'inflntion. Muis d'autre part , leoSsociétés rénliseut., en
période d'inflation, dans la meeure où elles recourent Ô. l'emprunt, un bénéfice non enregistré égal nu produit de
l'encours de leur dette nu début de la. période par le tnux d'inflntion nu cours de la période. Ce n'est donc que si
l'encours de ln dette d'une société est. egal il. la valeur de ses immohilisntions et de ses stocks en début de periode
que Bon bénéfice net n'est pos surestimé par la méthode de comptabilisation au coût historique.

4 La comptabilisation des emortêssemente et des matières mises en œuvre suivant cette méthode enteetne généralement
une sous-estima.tion du bénéfice net; ce n'est que si une société finance l'ensemble de ses investissements en capital
fixe et en stocks au moyen de ses fonds 'propres que la méthode de comptabilisation au coût de remplacement donne
une estimation exacte du bénéfice net. La- méthode de comptabilisation correspondant le mieux à la réalité se situe
sans doute entre la méthode du coût. de remplacement et celle titi coùt historique.
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Les dividendes, tantièmes et dons et les amortissements sont restés
pratiquement inchangés par rapport au produit national. Le recul relatif
des revenus bruts se retrouve dès lors, d'une part, dans l'évolution des
impôts directs payés, qui sont revenus de 2,6 p.c. en 1980 à 2,2 p.c. - à la
suite de la contraction de la matière imposable et des allégements fiscaux
reçus - et, d'autre part, dans celle des bénéfices non distribués. Par rapport
à l'année 1980, ces derniers se sont détériorés de 1,6 p.c. du produit
national brut.

Ces données ont été établies en utilisant, pour l'évaluation des amor-
tissements et des matières mises en œuvre, la méthode du coût de rempla-
cement. Calculé selon une autre méthode, celle du coût historique, le ni-
veau des bénéfices non distribués est systématiquement plus élevé, mais
leur évolution est de même sens en 1981 et de même amplitude. Dans la
suite du texte, ce sont les données établies selon la méthode du coût de
remplacement qui sont retenues, parce qu'elles sont en principe directe-
ment comparables à celles concernant les actifs et engagements financiers.

En ajoutant les amortissements aux bénéfices non distribués, on obtient
l'épargne brute, c'est-à-dire l'ensemble des fonds propres d'origine interne
des sociétés. Cette épargne aurait diminué de 4,7 p.c. du produit national
brut en 1980 à 3,1 p.c.

Compte tenu des transferts nets en capital reçus, en légère progression
à 3,2 p.c. du produit national brut, les ressources dont les sociétés ont
pu disposer, avant de recourir à l'endettement ou à l'émission d'actions,
en vue de financer leur formation brute de capital seraient revenues de
7,7 p.c. de ce produit à 6,3 p.c.

La formation intérieure brute de capital des sociétés à prix courants
aurait progressé plus lentement encore que le produit national brut; elle
serait ainsi tombée à 8,6 p.c. de celui-ci, contre 8,7 p.c. Compte tenu de
la hausse des prix, cette évolution recouvre un recul en volume, qui pour
les investissements en capital fixe aurait atteint environ 4,5 p.c. La régres-
sion de ces investissements aurait été particulièrement marquée dans
l'industrie de la construction, dans celle du gaz, dans les services médicaux
et dans l'agriculture et moins prononcée dans le commerce et l'électricité
ainsi que, globalement, dans l'industrie manufacturière. Au sein de cette
dernière cependant, le secteur des fabrications métalliques, où des investis-
sements importants ont été réalisés dans la seconde moitié de l'année
sous revue, fait exception. Dans les secteurs des banques, des compagnies
d'assurances et de l'eau, il y aurait eu stagnation en volume.
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Graphique 18.

coxœrz DE CAPITAL DES SOCIETES

(pourcentages du produit national brut aux prix du marché et à prix courants)
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SOUTces : Institut National de Statistique. Calculs et estimations de 10. Banque Nationale de Belgique.
1 y compris les crédits reçus des pouvoi.rs publics et les parbicipabions prises par eux.
2 Les matières mises en Œuvre étant estimées d'après ln. méthode du coù t de remplacement.
:1 Formation brute de capital fixe et variation des stocks, y compris certains ajustements stet.ist.iques.
4 Différence ent re, d'une pnrt., l'épargne brute et les transferts nets en capital et , de l'outre, ln formation intér-ieure brute

de capital.

Le recul de la formation intérieure brute de capital par les sociétés
a été nettement moins prononcé que la diminution des ressources provenant
de l'épargne brute constituée et des transferts nets en capital reçus, de
sorte que leurs besoins nets de financement seraient passés de 1 à 2,1 p.c.
du produit national brut.

En moyenne, sur la période 1979-1981, le rapport entre ces besoins
nets et le produit national brut aurait cependant été inférieur à ce qu'il
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avait été pendant la période 1975-1978 : 1,5 p.c. contre 2,4 p.c. Ceci pro-
vient surtout de la progression continue des transferts nets en capital reçus
par les sociétés, qui se seraient établis à 2,8 p.c. du produit national brut
durant la période 1979-1981, contre 1,9 p.c. durant la période 1975-1978,
principalement en raison des aides octroyées par les pouvoirs publics à
la sidérurgie; au surplus, la formation intérieure brute de capital des socié-
tés aurait diminué, se situant à 8,7 p.c. du produit national, au lieu de
9,l p.c.

Dans les données financières, la croissance des besoins nets de finan-
cement des sociétés en 1981 s'est aussi profilée, bien que moins clairement.
On ne doit cependant pas perdre de vue que les indications fournies par
ces données n'ont de valeur qu'approximative et ne couvrent au surplus
que les dix premiers mois de l'année sous revue. Durant cette période, le
déficit financier net des sociétés aurait atteint 88 milliards, soit 22 millards
de plus qu'en 1980. S'il est vrai que les sociétés ont contracté nettement
plus de nouveaux engagements financiers que l'année précédente
- 175 milliards, contre 127 milliards -, elles auraient par ailleurs constiti Lé
plus d'actifs financiers qu'en 1980 - 87 milliards, contre 61 milliards.

Tableau 6.

FORMATION D'ACTIFS FINANCIERS PAR LES SOCIETES l

(mil/iards de francs)

Sur Ia Belgique
Sur l'étranger

En francs belges I En monnaies
étrangères

1973 .................................... + 44 + 1 + 10
197-1 .................................... + 21 + 3 + 7
1975 .................................... - 7 - 10
1976 .................................... + 60 + 9 + 37
1977 .................................... + 6 + 1 + 7
1978 .................................... + 36 + 7 + 27
1979 .................................... + 35 7 + 31
1980 .................................... + 25 + 22 + 14

1980 10 premiers mois ............... + 27 + 20 + 14
1981 10 premiers mois ............ p + 48 + 27 + 12

l Voir note l du tableau 1.
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+ 55
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Le fait qu'il y ait eu ainsi progression, non seulement des nouveaux
engagements contractés, mais aussi des actifs constitués, reflète proba-
blement, dans une certaine mesure, la diversité des situations individuelles:
si l'ensemble des sociétés a eu des besoins de financement, certaines d'entre
elles, notamment des sociétés financières, peuvent avoir eu une capacité.
Par ailleurs, il n'est pas impossible que les deux progressions précitées
soient en partie liées : durant certaines périodes de l'année, la structure
des taux d'intérêt débiteurs et créditeurs a été telle qu'elle a pu encourager
des sociétés à financer la constitution de gros dépôts en francs belges au
moyen de crédits à court terme obtenus des intermédiaires financiers
nationaux. Ainsi pourrait s'expliquer jusqu'à un certain point la sensible
augmentation en 1981, paradoxale en période de recul des bénéfices, de
la formation d'actifs financiers en francs belges par les sociétés.

Les créances de celles-ci en monnaies étrangères sur la Belgique
auraient elles aussi progressé davantage qu'en 1980 : il s'agit sans doute
là d'un phénomène en partie accidentel, certaines grandes entreprises
ayant rapatrié en Belgique des capitaux importants qu'elles ont temporai-
rement placés auprès d'intermédiaires financiers belges. La croissance
des créances des sociétés sur l'étranger a été limitée : 12 milliards, contre
14 milliards en 1980; l'octroi de crédits commerciaux à des clients étrangers
a notamment été en partie compensé par les rapatriements précités.

L'augmentation substantielle des engagements financiers des sociétés
résulte essentiellement de l'évolution de leurs engagements à court terme
envers les intermédiaires financiers belges, qui ont crû - en partie peut-
être, comme indiqué ci-avant, parce qu'il aurait été rentable d'en contracter
pour constituer des gros dépôts - de 82 milliards, contre 50 milliards
en 1980, et de leurs engagements à long terme envers l'étranger, dont la
croissance s'est établie à 68 milliards, contre 25 milliards en 1980.

Par contre, les nouveaux engagements financiers à long terme des
sociétés envers les secteurs intérieurs - aussi bien financiers que non
financiers - ont nettement diminué.

Ce dernier mouvement montre que le recours accru des sociétés à
l'étranger résulte en partie du moins du rétrécissement de leurs possibilités
de financement sur le marché intérieur des capitaux. Certaines entreprises
publiques et des sociétés d'intérêt public - entre autres des producteurs
d'électricité - ont en particulier procédé à des emprunts importants à
l'étranger.
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Tableau 7.

ENGAGEMENTS FINANCIERS DES SOCIETES

(variations en milliards de francs)

A court terme envers A Ion g terme en vers

les les Iles secteurs
Total général

intermédiaires l'étranger Total intermédiaires non financiers l'étranger Total
financiers belges ..- financiers belges belges

1973 ............................................. + 40 + 8 + 48 + 30 + 13 + 13 + 56 + 104

1974 ............................................. + 27 + 19 + 46 + 39 + 15 + 20 + 74 + 120

1975 ............................................. + 45 + 16 + 61 + 41 + 15 + 21 +77 + 138
'r'r-"

1976 ............................................. + 57 + 8 + 65 + 37 + 22 + 29 + 88 + 153

1977 ............................................. + 54 + 17 +71 + 21 + 10 + 28 + 59 + 130

1978 ............................................. + 34 + 9 + 43 + 37 + 18 + 35 + 90 + 133

1979 ............................................. + 87 + 4 + 91 + 30 + 4 + 31 + 65 + 156

1980 ............................................. + 57 + 14 +71 + 40 + 5 + 46 + 91 + 162

1980 10 premiers mois ........................ + 50 +11 + 61 + 35 + 6 + 25 + 66 + 127
1981 10 premiers mois ........................ + 82 + 13 + 95 + 13 - 1 + 68 + 80 + 175



cl) Pouvoirs publics.

Il a déjà été fait mention de l'augmentation très marquée des besoins
nets de financement des pouvoirs publics, qui, exprimés en pourcentages
du produit national brut, seraient passés, entre 1980 et 1981, de 12,1 à
16,3 p.c. : la croissance de ces besoins observée depuis quelques années
s'est donc manifestement accélérée.

Au cours de l'année sous revue, les besoins nets de financement se sont
aussi amplifiés dans tous les grands pays de la Communauté Economique
Européenne - à l'exception du Royaume-Uni -, sans toutefois connaître
le dérapage propre à la Belgique. Dès lors, l'écart entre celle-ci et les autres
pays de la Communauté s'est de nouveau fortement élargi. En 1981, cet
élargissement ne peut être imputé à l'évolution des recettes; la pression
fiscale et parafiscale - c'est-à-dire Je rapport entre les recettes fiscales
et parafiscales et le produit national brut - a progressé en Belgique de
44,3 à 45,2 p.c., soit un accroissement semblable à celui enregistré dans
la moyenne des pays de la Communauté Economique Européenne (de 39,9
à 40,8 p.c.). C'est donc l'évolution des dépenses qui fournit l'explication:
également exprimées en pourcentages du produit national brut, celles-ci
sont passées en Belgique de 56,4 à 61,5 p.c. et dans la Communauté
Economique Européenne de 43,7 à 45,6 p.c. seulement 1.

La hausse précitée de la pression fiscale et parafiscale en Belgique ne
provient pas des impôts directs. En effet, après avoir diminué de 18,7 à
18,2 p.c. du produit national brut entre 1979 et 1980, la pression fiscale
directe s'est stabilisée à 18,3 p.c. en 1981 : l'incidence - jouant dans le sens
de l'expansion - de la progressivité des barèmes et de l'augmentation des
revenus nominaux par contribuable a été compensée par des mesures
discrétionnaires, concernant aussi bien les entreprises que les particuliers.
Les mesures fiscales prises en faveur des entreprises s'inscrivent dans le
cadre de l'effort croissant que les pouvoirs publics consentent en vue de
créer un climat plus favorable à l'investissement et de restaurer la compé-
titivité internationale. Par la loi de redressement du 10 février 1981 et par
la loi-programme du 2 juillet 1981, une partie des bénéfices des entreprises
destinée à des investissements ultérieurs a été exonérée d'impôts. La pro-

1 Pour les besoins de la comparaison internationale, les données relatives aux dépenses publiques,
qui sont citées ici ou reprises au graphique 19, sont établies en additionnant les besoins nets de
financement (en valeur absolue) et les recettes fiscales et parafiscales, ce qui a pour effet de .les
sous-estimer à concurrence des recettes non fiscales et non parafiscales. Le commentaire de la
page 56 ci-après, ayant trait uniquement à la Belgique, porte sur les dépenses effectives qui sont
évidemment plus élevées.
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Graphique 19.

COMPARAISON INTERNATIONALE DES CAPACITES OU BESOINS NETS
DE FINANCEMENT, DES RECETTES ET DES DEPENSES DES POUVOIRS PUBLICS

(pourcentages du produit national brut)
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SOUTce8 : Belgique : cf. tableau 8 et Annexe 0, tableau 2. Autres pays : Office Statistique des Commununtéa Européennes'
pour les Pays-Bne; en outre, Ministerie van Financiën. '

l Les données de la Belgique et des Puys-Bas englebent les dépenses des pouvoirs publics pour J'octroi de Cf édits et ln.
prise de participa.tions et ne sont pas, pour cette ra~son,. entiè~ement. comparables à. celles des autres pays. Cependant,
ces différences ne sont pas de nature à fausser les disparités d évolution entire les divers pays.

2 Les charges fiscales et pcmfiscalcs sont inf~rîellres n-ux recettes totales des P?uvoirs publics puisqu'clles ne comprennent
pas les recettes non fiscales et non parafiscales. Cette approche est traditionnellement retenue lors de comparaisons
internationales,

3 Données calculées en ajoutant, aux charges fiscales et parafiscales, les besoins nets de financement en valeur absolue.
Ainsi, les dépenses sont diminuées à concurrence des recettes non fiscales et non parafiscales.



gression des impôts directs versés par les particuliers a, quant à elle, été
ralentie du fait que les mesures adoptées en 1980, et encore légèrement
renforcées en 1981- il s'agit notamment du décumul et du fractionnement

Graphique 20.
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l CI. Annexe 6, tableaux 2 et 3.
2 A l'exclusion des dépenses de chômage et de promotion de l'emploi reprises séparément.
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partiels des revenus professionnels -, ont joué à plein en 1981, alors
qu'elles n'avaient pas totalement sorti leurs effets en 1980. Le rendement
des impôts directs a, en outre, été déprimé par la diminution du revenu
imposable qu'a provoquée le relèvement décrit ci-après des cotisations de
sécurité sociale.

L'augmentation de la pression fiscale et parafiscale globale résulte
en partie de la fiscalité indirecte, qui a augmenté un peu plus rapidement
que le produit national brut, représentant 12,9 p.c. de celui-ci en 1981,
contre 12,6 p.c. l'année antérieure. Le rendement des impôts indirects a
pourtant été affecté dans le sens de la baisse par divers facteurs : la déduc-
tion intégrale de la taxe sur la valeur ajoutée grevant les biens acquis à
titre d'investissements, qui a porté pour la première fois sur une année
entière, la dépression persistante du marché immobilier, qui a entraîné un
nouveau fléchissement du montant des droits d'enregistrement perçus, et
la baisse de la consommation des produits énergétiques, qui sont soumis à
des taux d'imposition élevés. Ces influences négatives ont été plus que
compensées par la majoration à la fin de 1980 de la taxe de circulation,
par la modification de la structure des impôts sur certains produits éner-
gétiques, par l'instauration d'une taxe de luxe spéciale et surtout par le
relèvement, au cours du second semestre de l'année sous revue, de droits
d'accise, de plusieurs taux de la taxe sur la valeur ajoutée et de la taxe de
luxe spéciale, dont le champ d'application a été, en outre, étendu. Ces
dernières mesures faisaient partie de l'opération dite cc Maribel n , qui a
certainement constitué sur le plan fiscal et parafiscal l'initiative la plus
importante prise par les pouvoirs publics pour stimuler l'activité écono-
mique : afin d'alléger les charges des entreprises, la plupart des cotisations
patronales de sécurité sociale afférentes aux travailleurs manuels ont été
réduites, à dater du 1CT juillet 1981, à raison de 6,17 p.c. du salaire brut
de ces travailleurs; pour éviter que les besoins de financement des pouvoirs
publics ne se trouvent de ce chef élargis, les aménagements de la fiscalité
indirecte, décrits ci-avant, ont été introduits.

Malgré le glissement d'une partie des recettes de la sécurité sociale
vers les impôts indirects, la pression parafiscale a augmenté, passant de
13,2 p.c. en 1980 à 13,7 p.c.; cette hausse explique la plus grande partie de
l'augmentation globale de la charge fiscale et parafiscale. Les causes de la
progression sont ici aussi de natures diverses. D'abord, le rythme d'accrois-
sement de la masse salariale en francs courants a dépassé celui du produit
national brut. En outre, les cotisations de sécurité sociale à charge des tra-
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vailleurs ont été sensiblement relevées. Ceci s'est produit aussi bien par le
biais d'adaptations de plafonds et de taux existants que par l'instauration
d'une cotisation de solidarité à charge des fonctionnaires et d'une cotisation
supplémentaire de chômage à charge des travailleurs du secteur privé. Les
recettes de la sécurité sociale ont de plus été influencées favorablement par
un relèvement des taux en vigueur pour les indépendants et par l'instau-
ration, à partir du mois d'octobre 1980, d'une cotisation à charge des
pensionnés.

Outre ces recettes fiscales et parafiscales, les pouvoirs publics perçoi-
vent traditionnellement d'autres recettes, qui se sont fortement accrues en
1981 - principalement celles qui proviennent des intermédiaires finan-
ciers du secteur public -, de sorte que l'ensemble des recettes fiscales,
parafiscales et autres, est passé de 46,1 p.c. du produit national brut en
1980 à 47,4 p.c. en 1981.

L'augmentation des dépenses des pouvoirs publics a été nettement
supérieure à celle des recettes: exprimé en pourcentage du produit natio-
nal brut, l'ensemble de ces dépenses est passé de 58,2 p.c. en 1980 à
63,7 p.c. en 1981.

Cette expansion considérable s'explique en partie par la liaison - de
jure ou de facto - de la quasi-totalité des dépenses, autres que les charges
d'intérêt, à l'indice des prix à la consommation, dont on a déjà signalé que
la progression a été nettement plus rapide que celle enregistrée par l'in-
dice des prix implicites du produit national brut.

Outre cette influence de caractère général, d'autres facteurs ont contri-
bué à l'élargissement constaté, en affectant plus spécifiquement certaines
catégories de dépenses courantes particulièrement importantes.

Les besoins de financement cumulés des dernières années - au cours
desquelles ils sont devenus de plus en plus élevés - et l'augmentation du
taux d'intérêt moyen payé par les pouvoirs publics sur leur endettement
ont engendré un gonflement très marqué des charges d'intérêt : elles ont
atteint 7,9 p.c. du produit national brut en 1981, contre 6,2 p.c. en 1980
et 4 p.c. en moyenne au cours de la période 1975-1978.

Par ailleurs, les dépenses relatives au chômage et à la promotion de
l'emploi sont passées de 3,4 p.c. du produit national brut en 1980 à 4,4 p.c.
en 1981, essentiellement sous l'effet de l'aggravation du chômage. Cet
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accroissement aurait encore été plus marqué si le Gouvernement n'avait
pas pris des mesures d'économie consistant surtout à moduler le montant
de l'allocation de chômage en tenant compte de la situation familiale, à
retarder l'octroi d'allocations aux jeunes chômeurs et à renforcer certains
contrôles.

En outre, une diminution de l'activité telle qu'elle s'est produite en
1981, mais on pourrait aussi se référer à 1975, n'entraîne pas automatique-
ment une réduction comparable en termes réels de la plupart des autres
grandes catégories de dépenses courantes. Parmi celles-ci, il y en a deux
que cette rigidité à la baisse affecte particulièrement, à savoir, d'une part,
les transferts courants aux particuliers - autres que les allocations de
chômage -, qui comprennent notamment les allocations familiales, les
prestations pour soins de santé et les pensions, qui sont toutes inélastiques
aux fluctuations conjoncturelles de l'économie, et d'autre part, les achats
de biens et services, et principalement les salaires payés au personnel occu-
pé par les pouvoirs publics, personnel dont le nombre ne se réduit évidem-
ment pas en période de récession. Exprimées en pourcentages du produit
national brut, ces deux catégories de dépenses sont respectivement passées
de 19,2 et 17 p.c. en 1980 à 20,3 et 18 p.c. en 1981.

L'importance relative des dépenses de capital par rapport au produit
national brut s'est aussi légèrement accrue, passant de 7,6 p.c. en 1980 à
7,9 p.c., en raison surtout de l'extension des aides aux secteurs en difficulté
et principalement au secteur sidérurgique.

L'augmentation - de 419 milliards en 1980 à 580 milliards - des
besoins nets de financement des pouvoirs publics est presque exclusivement
le fait du Trésor : les besoins de celui-ci se sont élargis de 297 à 454 mil-
liards. La dégradation continue de 1978 à 1980 de la situation financière
du secteur de la sécurité sociale s'est poursuivie en 1981, malgré l'augmen-
tation des recettes résultant des mesures décrites ci-avant. Par contre, la
progression de l'endettement net des pouvoirs locaux se serait ralentie,
essentiellement en raison d'un important transfert de capital en provenance
du Trésor et destiné à consolider le déficit de l'agglomération et des
communes bruxelloises.

Alors que les besoins nets de financement que le Trésor devait couvrir
s'amplifiaient considérablement, le montant des fonds à long terme qu'il a
pu collecter sur le marché intérieur s'est amenuisé : sa dette consolidée en
francs belges n'a progressé que de 26 milliards, contre 70 milliards en 1980.
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Tableau 8.

BESOINS NETS DE FINANCEMENT DES POUVOIRS PUBLICS

I

Ensemble
Autre Ensemble des pou-

Trésor pouvoir Pouvoirs Sécurité Ajustement des voire publics
locaux 2 sociale 3 statistique 4 pouvoirs i-peurccn-central l publics 5 tagcs du

I
produit

(-milliards de francs)
national

brut)

1973 ..................... - 51 - 21 - 16 + 18 - 24 - 94 5,2
1974 ..................... - 57 - 23 - 20 + 20 - 9 - 89 4,2
1975 ..................... - 110 - 25 - 23 + 22 - 16 - 152 6,5
1976 ..................... - 133 - 24 - 29 + 15 - 25 - 196 7,4
1977 ..................... - 168 - 28 - 19 + 20 - 25 - 220 7,7
1978 ..................... - 183 - 32 - 27 + 14 - 28 - 256 8,3
1979 ..................... - 212 - 49 - 29 + 9 - 15 - 296 9,1

1980 ..................... - 297 - 42 - 62 + 1 - 19 - 419 12,1

1981 ..................... - 454 - 40e - 55e - 5e - 26e - 580e 16,3e

SOl/rCe8 Tri'sor: cf. tnhleuu !I. Autre pouvoir centrul et. pouvoirs locflux : est.imn tions de la Banque Natdonale de
Belgique. Sócuri té sociale Institut Notional de Statistique. Calculs et est.irnnbions de ln. Banque Nationale de
Belgique.

1 Ynriut.icus de l'endettement uc t de certains organismes du pouvoir central distincts du Trésor et de ln. dette débudgétisée
il charge dil 'I'résor, Cet.te dernière comprend notummenf IC's dettes que le Trésor a reprises d'ontreprises siderurgiques
et des secte uri' « Maludie-Invuliditè » et « Pensions des Iudépendnnts » de la. sécurité .socinle : ces dettes ne sont, pas
euregtst rées ici l'nnuce HU cours de laquelle le 'I'résor les fi formellement reprises, mais sont imputées aux années pendant
lesquelles elles ont étC con trnctées , il l'origine, par les secteurs concernés.

2 Variations des engagement-s nets envers le Crédit Communal de Belgique et les autres Interrnédiaires financiers et
émission nette d'emprunts en francs belges et en monnaies étrangères.

3 Epargne courante des organismes de sécurité sociule.. y compris l'Office de Sécurité Sociale d'Outre-Mer et les Fonds
de sécurité- d'existence, diminuée de leur formation brute de capital fixe. Ces données ont été adaptées pour tenir
compte des cessions de dettes au 'l'rèscr par les deux secteurs de la sécurité sociale mentionnés dans la note 1 ci-avant.

4 La raison pour laquelle, en additionnant les besoins' des divers sous-secteurs, on n'obtient pas les besoins totaux, est
que ceux-là et ceux-ci n'ont pu être recensés suivant la même méthode. Les besoins des divers sous-secteurs (sauf
ceux de la sécurité sociale) ne peuvent être estimés qu'en recensant la varintion de leurs engagements financiers nets,
ce qui fournit, des paiements effectifs. Ln méthode utilisée pour estimer Jes besoins totaux, qui doit être telle qu'elle
donne des chiffres compnt iblea evec ceux des besoins ou capacités de financement des autres secteurs de l'économie et
de l't'tranger, recense, dans un certain nombre de cas, les paiements au moment où ils deviennent exigibles. L'ajustement
statistique résulte donc en partie de différences dans les dates de comptabilisation, mais p robublement surtout d'erreurs
et d'omissions duns le recensement des engagements financiers nets des divers sous-secteurs et dens celui des besoins
totaux.

5 Les montants de cette colonne correspondent 1.1 ]0. difference entre Jes recettes et les dépenses de l'ensemble des
pouvoirs publics reprises il l'Annexe Il, tubleuux 2 ct, 3.

Malgré les conditions fiscales et cambiaires attrayantes de Il l'emprunt spé-
cial 1981 », le produit des nouvelles émissions a été légèrement inférieur
au montant déjà faible enregistré en 1980, tandis que les amortissements
ont été plus importants. Ce sont en particulier les intermédiaires financiers
qui ont diminué leurs souscriptions nettes d'emprunts consolidés en francs
belges, donnant la préférence aux certificats de trésorerie, dont les taux
d'intérêt étaient très élevés et supérieurs aux taux à long terme. La pro-
gression de la dette flottante en francs belges logée en dehors de la Banque
a ainsi été plus forte que l'année précédente, passant de 110 à 142 milliards.
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Tableau 9.

COUVERTURE DES BESOINS NETS DE FINANCE.~1ENT DU TRESOR

(milliards de francs)

Variations des dettes oyant entraîné Variations desune création de liquidi tés par la autres dettes en Iranes belgesBanque Nutionals de Belgique

Certificats
de tré-

Certificats sorerle Total
de tré- détenus Dette en général 2par le Dettesorerie Fonds des monnaies Total Dette Totaldétenus Rentes et étrangères flottante

conso-
par la. financés IidveBanque par des l

(marge)

I

avances
de la (d) =Banque

(a) + (b) (g) = (h) =
(a) (b) (c) + (c) (e) (f) (e) + (f) (d) + (g)

1973 ........................... - 1 - 2 - 4 - 7 - 4 I + 62 + 58 + 51

1974 ........................... + 5 ... - 2 + 3 + 3 + 51 + 54 + 57

1975 ........................... - 1 + 3 - 1 + 1 + 14 + 95 +109 +110

1976 ........................... + 16 + 1 - 1 + 16 + 35 + 82 +117 +133

1977 ........................... + 16 . .. - 1 + 15 + 18 +135 +153 +168

1978 ........................... ... + 13 + 12 + 25 + 14 +144 +158 +183

1979 ........................... . .. + 37 + 42 + 79 + 7 +126 +133 +212

1980 ........................... ... + 25 + 92 +117 +110 + 70 +180 +297

1981 ........................... . .. + 72 +214 +286 +142 + 26 +168 +454

1 Etant donné que leur produit est cédé par le Trésor contre francs belges iL la Banque Nationale de Belgique, ces
emprunts en monnaies étrangères entraînent également une creation de liquidités par celle-ci.

2 Cf. Annexe 6, tableau 5, rubrique 3.

L'ensemble des ressources en francs belges collectées de la sorte en
dehors de la Banque au travers des circuits financiers traditionnels, n'a
même pas permis au Trésor de couvrir la moitié de ses besoins nets de
financement, ce qui ra amené à accroître très sensiblement ses emprunts
en monnaies étrangères. Ceux-ci ont atteint 214 milliards, soit plus du
double du montant emprunté en 1980. Si importante qu'ait été la création
de liquidités par la Banque de ce chef, elle s'est encore révélée insuffisante
et le Trésor a, de surcroît, fait appel au Fonds des Rentes. Le portefeuille
de certificats de trésorerie détenu par celui-ci et financé par la Banque a
augmenté de 72 milliards, au lieu de 25 milliards r année précédente, et la
limite du concours spécial de la Banque au Fonds des Rentes a été sensi-
blement majorée, passant - en trois étapes - de 90 milliards à la fin de
1980 à 150 milliards.
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4. OPERATIONS DE L'UNION ECONOMIQUE BELGO-LUXEM·
BOURGEOISE AVEC L'ETRANGER.

On a indiqué au chapitre 3 l que le prêt net de l'étranger à la Belgique
aurait représenté 6,3 p.c. du produit national brut en 1981, contre 5,1 p.c.
en 1980. Le déficit des transactions courantes de l'Union Economique
Belgo-Luxembourgeoise, dont il sera question dans ce chapitre, présente
par rapport à ce prêt net certaines différences qui sont illustrées ci-dessous
avec les données de 1980 :

(milliards
de francs)

Prêt net de l'étranger à la Belgique: 5,1 p.c. du produit national brut = 178

Différence due à ce que certaines opérations sont considérées comme
transactions courantes pour l'estimation du prêt net susmentionné et
comme opérations en capital dans le présent chapitre (et inversement) - 6

Différence due à ce que le prêt net susmentionné concerne la Belgique
seule, alors que le présent chapitre est consacré à l'Union Econo-
mique Belgo-Luxembourgeoise - 20

Total correspondant au déficit des transactions courantes de l'Union
Economique Belgo-Luxembourgeoise 152

L'évolution du prêt net de l'étranger à la Belgique a essentiellement
les mêmes causes que celles dont mention sera faite pour expliquer l'évo-
lution du solde courant de l'Union.

Celui-ci a continué à se dégrader, comme il l'a fait de façon quasi
continue depuis de nombreuses années: le déficit courant, qui avait déjà
atteint 4,2 p.c. du total des produits nationaux des deux pays en 1980, serait
passé à 5,4 p.c. en 1981. Cette évolution contraste avec l'amélioration de
la balance courante de l'ensemble des pays membres de l'Organisation de
Coopération et de Développement Economiques. En outre, pour les deux
dernières années, les pourcentages précités relatifs à l'Union ont été les
plus négatifs de ceux des pays considérés dans le tableau 10.

Au cours des neuf premiers mois, le déficit des transactions courantes
belgo-Iuxembourgeoises avec l'étranger est passé cie 114 milliards en 1980
à 147 milliards en 1981.

l Evolution des revenus et des dépenses en Belgique : a) Synthèse.
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Tableau 10.

SOLDES DES OPERATIONS COURANTES
DE DIVERS PAYS INDUSTRIALISES AVEC L'ETRANGER

(pourcentages du produit national brut)

I
1973

I
1974

I
1975

I
HI'j'(i

I
1977

I
1978

I
1979

I
1980

I
1981 c

Union Economique Belgo-Luxembourgeoise + 2,7 + 1,3 + 0,3 + 0,6 - 0,7 - 0,7 - 2,6 - 4,2 - 5,4
Pays-Bas ....................................... + 3,9 + 3,1 + 2,4 + 3,0 + 0,6 - 1,0 - 1,4 - 1,6 + 2,0
République Fédérale d'Allemagne ......... + 1,3 + 2,6 + 0,8 + 0,8 + 0,8 + 1,4 - 0,7 - 2,0 - 1,4
France .......................................... - 0,3 - 2,3 ... - 1,7 - 0,9 + 0,8 + 0,2 - 1,1 - 0,9
Italie .......................................... - 1,7 - 4,7 - 0,4 - 1,5 + 1,1 + 2,4 + 1,7 - 2,5 - 2,6
Danemark .................................... - 1,6 - 2,8 - 1,4 - 4,6 - 3,7 - 2,6 - 4,4 - 3,7 - 3,6
Royaume-Uni ................................. - 1,3 - 4,1 - 1,6 - 1,0 - 0,2 + e,6 - 0,8 + 1,4 + 2,2
Total des pays membres de la Commu-

nauté Economique Européenne 1 ...... . .. - 1,0 . .. - 0,5 . .. + 0,8 - 0,6 - 1,5 - 1,0

Etats-Unis .................................... + 0,5 + 0,3 + 1,2 + 0,3 - 0,7 - 0,6 + 0,1 + 0,1 + 0,3
Japon .......................................... ... - 1,0 - 0,1 + 0,7 + 1,6 + 1,7 - 0,9 - 1,0 + 0,7
Total des pays membres de I'Organisation

de Coopération et de Développement
Economiques .............................. + 0,3 - 0,7 . " - 0,4 - 0,5 + 0,2 - 0,5 - 1,0 - 0,4

Sources: Union Economique Belgo-Luxembourgeoise Banque Nationale de Belgique. Autres pays et zones Organisetlon de Coopération et de Développement Economiques.
1 Non compris la Grèce.



Tableau Il.

OPERATIONS COURANTES DE L'UNION ECONOMIQUE BELGO-LUXEMBOURGEOISE AVEC L'ETRANGER l

(milliards de francs)

i25

I I I I
1980 1981 P

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
9' premiers mois

1. T'ransactions sur marchandises :

1.1 Exportations 2 .............................. 761 995 900 1.066 1.206 1. 295 1.550 1.742 1.288 1.427

1.2 Importations 2 .............................. 711 980 916 1.095 1.275 1.337 1.642 1.872 1.390 1.569

Solde commercial .................................... + 50 + 15 - 16 - 29 - 69 - 42 - 92 - 130 - 102 - 142

dont : produits énergétiques 3 .................. (- 44) c- 109) c- 106) c- 137) c- 123) (- 111) (- 157) (- 226) (- 166) c- 215)

1.3 Opérations d'arbitrage 4 ..................... + 5 + 14 + 17 + 21 + 26 + 9 + 18 + 14 + 20 + 34

Totall ... + 55 + 29 + 1 - 8 - 43 - 33 - 74 - 116 - 82 - 108

2. Opérations sur services 5 : + 10 + 16 + 29 + 45 + 48 + 32 + 13 + 2 ... - 6

3. Transferts :

3.1 Transferts privés 6 ........................... + 2 + 1 - 3 - 7 - 7 - 6 - 10 - 11 - 8 - 9

3.2 Transferts publics 7 ........................... - 15 - 16 - 20 - 14 - 19 - 16 - 18 - 27 - 24 - 24

Total 3 ... - 13 - 15 - 23 - 21 - 26 - 22 - 28 - 38 - 32 - 33

4. Total général ....................................... + 52 + 30 + 7 + 16 - 21 - 23 \ - 89 - 152 - 114 - 147

l Solde des opérations, sauf en ce qui concerne Jes rubriques « Exportations» et « Importations :t; Y compris, depuis 197'7, les opérations réglées par compensation.
2 y compris le travail à façon. Transactions effectives estimées.
3 Paicmen te , corrigés pour tenir compte de la variation estimée des créances et dettes commerciales des sociétés pétrolières vis-à-vis. de l'étranger (à partir de 1974), ainsi que des

opérations de ces sociétés réglées par compensation. Chapitre 27 de la nomenclature douanière de Bruxelles. .
4.Marchandises achetées et revendues à l'étranger par des résidents. Transactions effectives estimées .
.') Cf. Annexe 6, tableau 6.
6 Cette rubrique comprend principalement, en dépenses, les fonds transférés à leur pays d'origine par les travailleurs étr-angers établis en Union Economique Belgo-Luxembourgeoise, et, en

recettes, les rémunérations dont disposent., en Belgique, les Belges travaillant a l'étranger au titre de l'assistance technique.
7 Cette rubrique comprend principalement, en dépenses; l'assistance technique et Jes contributions des Etats belge et luxembourgeois aux institutions européennes, et, en recettes, les

versements du Fonds Européen d'Orientation et de Garantie Agricole aux agriculteurs résidents.



Cette détérioration se retrouve - et au-delà - dans celle du solde
commercial. L'accroissement de l'excédent des importations sur les exporta-
tions de produits énergétiques, dû à leur renchérissement, a été de l'ordre
de 49 milliards; il n'a été que très partiellement compensé par la progres-
sion du boni réalisé sur les autres produits, laquelle n'a atteint que 9 mil-
liards.

Le taux de couverture des importations de produits non énergétiques
à prix courants par les exportations correspondantes est resté presque au
même niveau que l'année précédente. En revanche, ce taux s'est redressé
dans les principaux pays concurrents, sauf aux Etats-Unis où l'on note un
certain repli '.

L'évolution relativement défavorable du solde commercial semble être
due - d'après les informations disponibles - à une détérioration des ter-
mes de l'échange de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise, nette-
ment plus prononcée que celle de l'ensemble des principaux pays industria-
lisés. En particulier, les prix moyens à l'exportation de l'Union auraient,
exprimés en dollars, subi une baisse sensible, qui contraste avec le fléchis-
sement moins accentué, voire la hausse, observable dans les autres pays.
Deux facteurs pourraient expliquer cette baisse relative : la diminution du
cours moyen pondéré du franc, combinée à une inflation d'ampleur limitée
dans l'Union, et la structure par produit des exportations belges et luxem-
bourgeoises, notamment la part importante qu'y occupent les produits
de base sensibles à la conjoncture, tels les métaux non ferreux et l'acier.

Par contre, la couverture en volume des importations de l'Union par
ses exportations se serait, nettement améliorée. D'une part, les importations
ont été comprimées par l'ampleur - probablement plus nette qu'à l'étran-
ger - du recul de l'activité économique intérieure. D'autre part, les expor-
tations se seraient accrues encore quelque peu. Cet accroissement paraît
impliquer que les exportateurs de l'Union auraient élargi la part qu'ils
prennent des marchés étrangers. Un tel élargissement ne serait pas impos-
sible, compte tenu que, depuis quelque temps, le coût salarial par unité
produite, exprimé en dollars, hausse plus lentement en Belgique qu'ailleurs.
Il convient cependant de remarquer que, telle qu'elle peut être mesurée,
cette hausse plus lente provient en grande partie d'une progression plus
rapide qu'à l'étranger de la productivité apparente du travail; une pro-
gression de ce genre n'a pas - ou pas nécessairement - une incidence
favorable sur les exportations, dans la mesure où elle résulte, par exemple,

1 Cf. Annexe 6, tableau 7.
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d'une augmentation plus marquée qu'ailleurs du contenu en capital tech-
nique de la production, ce qui implique un alourdissement relatif des coûts
non salariaux.

Les opérations d'arbitrage sur marchandises, dont le solde est soumis
à d'assez importantes fluctuations, ont laissé un surplus particulièrement
élevé durant les neuf premiers mois de 1981; ce surplus couvre le bénéfice
des courtiers belges et luxembourgeois et les frais qu'ils ont payés à d'autres
résidents.

La balance des opérations sur services a, quant à elle, continué à se
détériorer, notamment en raison d'un déficit accru au titre des revenus de
placements et d'investissements, des contrats d'entreprise et des déplace-
ments à l'étranger.

Les opérations en capital sont recensées aux tableaux 12 et 13, qui
reprennent respectivement celles du secteur privé et celles du secteur pu-
blic, ainsi qu'au tableau 14 où l'on trouve, en regard d'une synthèse des
autres opérations, le mouvement des réserves de change de la Banque.

Les opérations en capital du secteur privé, qui figurent au tableau 12,
comprennent, outre les opérations au comptant avec l'étranger -les seules
à être prises en considération dans la présentation habituelle de la balance
des paiements -, les opérations en monnaies étrangères des résidents avec
les organismes monétaires intérieurs et les opérations à terme. Au cours
des neuf premiers mois de l'année sous revue, ces opérations ont enregistré
un retournement considérable: le surplus de 1980 (+ 15 milliards) a fait
place à un solde global fortement déficitaire (- 149 milliards) (total géné-
ral du tableau 12).

L'ampleur de ce revirement s'explique, et au-delà, par deux mouve-
ments particulièrement accentués.

D'une part, les avoirs nets en monnaies étrangères des résidents auprès
des banques de l'Union ont augmenté de 96 milliards, alors qu'ils avaient
diminué de 6 milliards en 1980 (rubrique 2.2 du tableau 12). Ce mouvement
paraît être dû principalement à ce que des résidents ont diversifié leurs
placements en 1981, parce que les différentiels de taux d'intérêt entre ceux
libellés en francs et ceux libellés dans les autres monnaies ne compensaient
pas, à leurs yeux, de façon indiscutable, les chances d'un gain en capital
pouvant résulter de l'appréciation des monnaies étrangères dans lesquelles
ils choisissaient d'effectuer leurs placements. L'augmentation précitée des
avoirs en monnaies étrangères représente aussi cependant, pour une frac-
tion non négligeable, le placement provisoire de fonds que des résidents
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Tableau 12. OPERATIONS EN CAPITAL, AU COMPTANT ET A TERME, DU SECTEUR PRIVE
(milliards de francs)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
1980 I 1981 P

-25

9 premiers mois

-13

-86

+15

-14

-85

+74

ne sont pas entre entreprises affiliées).

(-25)

(-11)
(- 1)
( -11)

(+41)
(n.d.)

û:l
Ut

1. Créances commerciales nettes sur l'étranger l,

Y compris les créances mobilisées auprès des
banques .

2. Autres opérations des résidents du secteur
privé :
2.1 Investissements et placements des entre-

prises et particuliers à l'étranger 2 _ •••••

dont :
2.11 Valeurs mobilières ..
2.12 Dépôts :

2.121 en francs belges et luxem-
bourgeois .

2.122 en monnaies étrangères ..
2.13 Investissements directs 3

2.2 Avoirs nets en monnaies étrangères, au
comptant et à terme, des entreprises et
particuliers auprès des banques belges et
luxembourgeoises 4 .

2.3 Position en monnaies étrangères, au comp-
tant et à terme, des banques belges et
luxembourgeoises 5 .

Total 2 ...

3. A uires opérations des non· résidents avec le
secteur privé résident :
3.1 Investissements et placements auprès des

entreprises et particuliers 6 ••••••.••••••....•

dont :
3.11 Investissements directs 3 .

3.12 Prêts 7 .

3.2 Avoirs nets en francs belges et luxembour-
geois, au comptant et à terme, auprès des
banques belges et luxembourgeoises 8 ...

Total 3 ...

4. Total général

(-31)

c- 4)
c- 3)
(- 7)

-10

-48

- 6

- 6

- 5

-46

(-15) I
(- 9)
(- 3)
(-14)

-10

+ 4 I

(-36)

( ...)
c- 3)
(- 5)

+12

-48

-12

- 7

(-13)

(- 9)
(- 9)
(-11)

-39

-44

- 1

- 8

(-18)

(- 4)
(-13)
(-13)

-11

-52

+17

- 4

-28

-54

+19

+ 7

(-14)

(-26)
(- 4)
(-33)

-25

-86

+15

+22

( -23)

(-36)
(-19)
(- 2)

( -18)

( -36)
(-12)
( +11)

-19

-59

+ 6

- 5

-59

(-19)

(-26)
( -14)
(+ 4)

-96

-20

(+28)
(n.d.)

-60

+37

-52

I
(+42) !
(n.d.)

+42

(+34)
(n.d.)

-67

+41

( +31)
(n.d.)

-53

+43

( +40)
(n.d.)

-39

+53

-28

+45

(+30)
(+ 2)

-49

+37

(+43)
(+16)

(+28)
(+ 3)

-58

+42

-175

+79

(+41)
(+24)

I
i
I

+18 - 4 1=1H20 - 6 - 2 + 8 +29 +50 +50 -28

+55 +38 i +61 +37 +51 +53 +66 +124 +92 +51 I
-15 -19 I + 6 -55 + 1 - 3 - 8 +26 +15 -149

1 Signe + : diminution des crccnces : signe - : augmentation.
2 Signe + : liquidation d'investissements et placements antérieurs j signe - : nouveaux in vestisse meu ts et placements.
3 Constitutions de sociétés, acquisitions de participations et prêts (à l'exclusion, depuis 1979, de ceux dont on sait qu'ils
4 Signe + : diminution des avoirs nets des entreprises et particuliers; signe - : augmentation.
S Signe + : diminution des avoirs nets des banques; signe - : augmentation. Non compris l'immobilisé (enregistré à la

rubrique 1).
6 Signe + : nouveaux investissements et placements; signe - : liquidation d'investissements et placements antérieurs.
7 Prête dont on sait qu'ils ne sont pas entre entreprises affiliées; il s'agit, en majeure partie, d'emprunts ù long terme
8 Signe + : augmentation des avoirs nets des non-residents; signe - : diminution.
N.B. Les signes + indiquent des entrées de capitaux; les signes -, des sorties.

rubrique 2.13) et les crédits commerciaux (enregistrés à la

contractés l'étranger par des entreprises belges.



ont obtenus en contractant des engagements à long terme en monnaies
étrangères ou en liquidant des investissements à l'étranger; à due concur-
rence, elle constitue la contrepartie d'entrées de capitaux recensées sous
d'autres rubriques.

D'autre part, les avoirs nets en francs des non-résidents auprès des
banques belges et luxembourgeoises ont diminué de 28 milliards, contre
une augmentation de 50 milliards en 1980 (rubrique 3.2 du tableau 12). Ce
retrait net de fonds s'est produit malgré les entrées enregistrées sur les
comptes des banques étrangères auprès de leurs correspondants de l'Union
en contrepartie de la constitution de dépôts en francs par les résidents
auprès de ces banques étrangères (rubrique 2.121).

Les autres opérations en capital du secteur privé se sont soldées par
des sorties nettes moindres que l'année précédente: 25 milliards au lieu
de 41 milliards. Ont notamment contribué à cette évolution les investisse-
ments directs des non-résidents (rubrique 3.11 du tableau 12) et les em-
prunts à long terme des entreprises nationales à l'étranger (rubrique 3.12).
Les entrées au titre des investissements directs de non-résidents ont atteint
41 milliards, contre 28 milliards en 1980; il faut cependant se garder
d'interpréter cette évolution comme reflétant nécessairement un intérêt
accru des investisseurs étrangers pour la Belgique et le Luxembourg, car
cette catégorie d'entrées de capitaux ne constitue qu'un mode de finan-
cement parmi d'autres - elle comprend notamment des prêts entre
entreprises affiliées - des activités des sociétés contrôlées par les non-rési-
dents. Les emprunts recensés à la rubrique 3.12 ont aussi représenté un
montant important et croissant d'entrées de fonds; ce mouvement trouve
son origine dans l'étroitesse du marché intérieur des capitaux, dont il a
été exposé qu'elle a obligé non seulement le secteur public, mais aussi
des entreprises privées à se financer sur les marchés extérieurs.

Ce sont les opérations à court terme qui rendent compte, et bien
au-delà, de la détérioration de l'ensemble des opérations en capital du
secteur privé: leur solde est passé d'un surplus de 21 milliards au cours
des neuf premiers mois de 1980 à un déficit de 190 milliards en 1981.

Les opérations du secteur public ont donné lieu à des entrées de capi-
taux encore plus substantielles que l'année précédente. Les pouvoirs et
entreprises publics ont, en effet, contracté des emprunts en monnaies étran-
gères auprès des banques résidentes et accru leur endettement net envers
l'étranger à concurrence d'un total de 200 milliards au cours des neuf
premiers mois de 1981, contre 131 milliards.
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Tableau 13.

OPERATIONS EN CAPITAL, AU COMPTANT, DU SECTEUR PUBLIC

(milliards de francs)

I I I
1980 I 1981 P

1973 1974 1975 197G 107'i 1978 1979 1980

9 premiers mois

1. Opérations des pouvoirs publics :

1.1 avec J'étranger ................................. - 5 - 4 - 4 - 3 ... + 12 + 4 + 26 + 32 + 78

1.2 en monnaies étrangères avec les banques
belges et luxembourgeoises 1 ............... . .. .. . . .. + 1 - 2 . .. + 36 + 65 + 52 + 82

Totall ... - 5 - 4 - 4 - 2 - 2 + 12 + 40 + 91 + 84 +160

2. Opérations des entreprises publiques 2 :

2.1 avec l'étranger ................................. - 3 - 1 ... + 9 + 3 - 4 + 32 + 53 + 47 + 28

2.2 en monnaies étrangères avec les banques
belges et luxembourgeoises 1 ............... + 2 . .. - 1 + 1 - 1 .. . ... . .. ... + 12

Total 2 ... - 1 - 1 - 1 + 10 + 2 - 4 + 32 + 53 + 47 + 40

3. Talai général ....................................... - 6 - 5 - 5 + 8 ... + 8 + 72 +144 +131 +200

1 Signe + : augmentation de la dette en monnaies étrangères envers les banques; signe - diminution.
2 lntennédiaires financiers et organismes d'exploitation.
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Tableau 14.

SYNTHESE DES OPEHATIONS

(milliards de francs)

1080
I

10Sl P
1073 lU74 1U'i5 10,6 I H77 ln,R 1070 1!)80

U prem iers mois

1. Opérations courantes 1 ............•..............•.• + 52 + 30 I + 7 + 1G - 21 - 23 - 89 -152 -114 -147

2. Opérations en capital :
2.1 Opérations, au comptant et à terme, du

secteur privé 2 ................................. - 15 - 19 + 6 - 55 + 1 - 3 - 8 + 26 + 15 -149

2.2 Opérations, au comptant, du secteur pu-
blic 3 .......................................... - 6 - 5 - 5 + 8 ... + 8 + 72 +144 +131 +200_._-_ ..~-~ ----

Total 2 ... - 21 - 24 + 1 - 47 + 1 + 5 + 64 +170 +146 + 51

3. Erreurs et omissions .............................. + 5 + 6 + la + 6 +11 + 2 - 6 + 9 + 1 + 13

4. (= 1 à 3) Total correspondant au mouve-
ment des réserves de change nettes de la
Banque Nationale de Belgique 4 ••••••••••••••• + 36 + 12 + 18 - 25 - 9 - 16 - 31 + 27 + 33 - 83

Pour mémoire : Monnaies étrangères à livrer à
terme par la Banque Nationale de Belgique
au secteur public (signe + : diminution;
signe - : augmentation) ........................ (- 2) (+ 1) (+ 1) ( ... ) ( ... ) (- 12) (- 8) (+ 17) c- 17) (+ 2)

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

l Cf. tableau 11
2 Cf. tableau 12.
3 Cf. tableau 13.
4 Cf. Annexe I), teblesu 9.



Ensemble, les opérations courantes et en capital se sont soldées au
cours des neuf premiers mois - compte tenu des erreurs et omissions -
par un déficit de 83 milliards; elles ont eu pour contrepartie une diminution
des réserves de change nettes. Pour l'ensemble de l'année, cette diminution
a atteint 96 milliards. Au dernier trimestre, la réduction des réserves de
13 milliards serait due à un déficit courant de quelque 53 milliards et des
capitaux privés d'environ 44 milliards, partiellement compensé par un
surplus des capitaux publics de 84 milliards.

A la fin de septembre 1981, le montant des réserves de change nettes
estimées aux prix et cours de change courants atteignait 744 milliards. Il
dépassait encore, nettement pour l'Union Economique Belgo-Luxembour-
geoise, mais dans une beaucoup plus faible mesure pour la Belgique seule,
l'endettement en monnaies étrangères et l'endettement en francs envers
l'étranger des deux grands secteurs dont l'encours des créances et dettes
est connu - les banques et le secteur public:

Union Economique
Bcl qo-Lnczcsn-

bourgeoise
Belgique

(le 30 septembre 1981,
en milliards de francs]

Endettement vis-à-vis de l'étranger 1 et en monnaies étrangères vis-à-
vis ùes secteurs résidents :

Endettement net des banques (y compris les opérations à terme)

Endettement brul du secteur public ..

Tolal .

44
438
482

154
J79

633
1 Après élimination des engagements qui constituent la contrepartie des dépóta en francs de particuliers belges auprès de

banques étrangères.

De leur côté, les particuliers belges et les entreprises non bancaires
détiennent des créances nettes sur l'étranger dont on a des raisons de
croire qu'elles sont relativement considérables; les premiers se sont notam-
ment constitué, au fil des ans, un gros portefeuille de valeurs mobilières
étrangères et d'importants dépôts en monnaies étrangères. A la différence
des réserves de change, toutefois, ces créances pourraient difficilement
être mobilisées pour rembourser des dettes des deux autres secteurs. Il
en va, en général, de même des créances du secteur public, dont une partie
non négligeable consiste en des prêts à long terme de l'Etat belge à des
pays en voie de développement.

Sur le marché réglementé des changes l, le cours moyen pondéré du
franc belge a baissé continuellement pendant les huit premiers mois de

1 Cf. Annexe 6, tableau 10.
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Graphique 21.

COURS DE CHANGE 1

COURS MOYENS PONDERES DU FRANC BELGE SUR LE MARCHE REGLEMENTE DES CHANGES

(indices 1975 = 100)

Cours moyen du franc belge pondéré par les exportations
Cours moyen du franc belge pondéré par les importations

120 120

110 110

100 100

90 90

COURS DU DOlLAR EN FRANCS BELGES SUR LE MARCHE LIBRE DES CHANGES 2

(pourcentage du cours sur le marché réglementé)

116 116

112 112

108 108

104 104

100 100

96 96

1973 1975 1977 1979 1981

1 Années 1973 à 1979 : chiffres teimestelels. Années 1980 et 19B1 chiffres mensuels.

2 Formule : Cours du ma.rché libre pour les transferts X 100.
Cours du marche réglemente

iO



l'année, principalement à la suite de l'appréciation du dollar, qui s'est
poursuivie de façon ininterrompue jusqu'au mois d'août. Après un net
redressement en septembre et en octobre, dû à un repli du dollar, le cours
moyen du franc s'est de nouveau infléchi; ce dernier mouvement a été
déterminé tant par une reprise du dollar que par une hausse des cours
de diverses autres monnaies, notamment celles de pays membres du Systè-
me Monétaire Européen. A la suite de ces diverses fluctuations, l'indice
pondéré par les importations (base 1975 = 100) se situait à 106,3 en
décembre, contre 111,6 un an plus tôt.

Sur le marché libre, les cours des devises ont fait prime, de plus en
plus, sur ceux du marché réglementé. Après une première pointe en avril,
l'écart entre les deux marchés s'est creusé à partir du mois de juillet,
jusqu'à dépasser les 12 p.c. en moyenne pour décembre, un maximum
de 14,5 p.c. ayant été atteint vers le milieu de ce dernier mois.

Durant l'année sous revue, la position du franc belge au sein du
Système Monétaire Européen a accusé des variations non négligeables,

Graphique 22.

INDICATEUR DE DIVERGENCE l DU FRANC BELGE DANS LE
SYSTEME MONETAIRE EUROPEEN

(moyennes journalières par mois)

Indicateur de divergence

Seuil de divergence

80 80

40 40

- 20 - 20

1979 1980 1981

1 Pour la définition de l'indicateur de divergence, on se référe-ra. à l'article du Bulletin de la Banque Nationale de Belgique
de juillet-août H)'j9 : « Le Système Monétaire Européen ~, pp. 37-39.
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qu'il est possible de mesurer par celles de son indicateur de divergence.
Celui-ci a fortement augmenté au début de l'année, de sorte que le seuil
de divergence a été dépassé en mars et avril. Au cours des mois suivants,
l'indicateur de divergence s'est replié quelque peu et, après le réalignement
monétaire du 5 octobre, il s'est maintenu pendant deux mois au niveau
le plus bas qu'il eût atteint depuis la création du Système Monétaire Euro-
péen. En décembre, cependant, il a de nouveau fortement progressé.

La différence entre les évolutions qui viennent d'être décrites - décote
du franc sur le marché libre allant s'élargissant, d'une part, indicateur de
divergence du franc se comportant de façon assez erratique, d'autre part
- tient aux caractéristiques des opérations passant respectivement par les
marchés libre et réglementé. Les cours du marché libre sont influencés en
ordre principal par les opérations en capital des particuliers. Or, au cours
de l'année sous revue, ces derniers ont consacré une part accrue de leurs
épargnes plus abondantes à constituer des dépôts en monnaies étrangères.
La situation sur le marché réglementé, telle qu'elle se reflète dans l'indi-
cateur de divergence, est, quant à elle, défavorablement affectée, de
manière à peu près constante, par le déficit des opérations courantes sur la
base des transactions; à différents moments de 1981, elle a en outre forte-
ment pâti de certains types d'opérations en capital, en particulier des pré-
lèvements par des non-résidents sur leurs avoirs en francs convertibles et
des sorties de capitaux liées à des opérations de commerce extérieur: con-
stitution par des entreprises résidentes d'avoirs en monnaies étrangères en
vue du règlement d'importations et octroi, par ces mêmes entreprises, de
délais de paiement à leurs clients étrangers. Cependant, les entreprises in-
dustrielles belges, dont la trésorerie était en général étroite par suite de la
mauvaise conjoncture et d'une situation financière détériorée, ne pouvaient
le plus souvent se constituer de telles créances qu'en accroissant parallèle-
ment leur endettement à des conditions coûteuses; elles n'ont donc fait des
opérations de ce genre pour des montants exceptionnels que quand elles
croyaient avoir des chances d'en retirer un bénéfice quasi immédiat, les
dénouant rapidement dès que cet espoir était déçu. Par ailleurs, les avoirs
en francs convertibles paraissaient être tombés, vers la fin de l'année en
tout cas, à un niveau correspondant aux encaisses de transaction dont les
non-résidents peuvent difficilement se passer, c'est-à-dire à un niveau en
deçà duquel ils ne pouvaient être réduits que très temporairement. On peut
ainsi s'expliquer que si des tensions très vives sont parfois apparues sur le
marché réglementé, il leur est arrivé de ne pas se prolonger au-delà d'un
week-end.
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5. SYNTHESE DE L'EVOLUTION FINANCIERE EN BELGIQUE.

a) Couverture des besoins bruts de financement et incidence sur la situation des

intermédiaires financiers.

Ainsi qu'il a déjà été exposé au chapitre 3 ', les particuliers ont
contracté, au cours des dix premiers mois de 1981, moins d'engagements
financiers qu'en 1980, tandis que les sociétés, et surtout les pouvoirs
publics, en ont contracté nettement plus. Globalement, l'augmentation
des engagements des trois secteurs intérieurs s'est révélée considérable-
ment supérieure à celle de l'année précédente, passant de 539 à 671 mil-
liards. Le total des besoins de financement, qui comprend en outre le
recours des sociétés aux crédits bancaires ayant comme destination écono-
mique apparente le financement des délais de paiement à l'exportation .,
est passé, pour la période sous revue, de 541 milliards en 1980 à 688 mil-
liards (rubrique 1.3 du tableau 15).

Parmi les éléments qui ont permis de couvrir ces besoins, il est possible
d'opérer une distinction - ex post - entre, d'une part, les fonds qui
étaient disponibles sur le marché intérieur de manière cc spontanée )) ou
(( autonome )) et, d'autre part, ceux auxquels il n'a été fait appel que
parce que les premiers étaient insuffisants.

Font notamment partie du premier groupe, les fonds en francs belges
que les résidents - particuliers et sociétés - mettent à la disposition
du marché intérieur (rubrique 2,1 du tableau 15), directement ou indirec-
tement (par le truchement de la formation de dépôts en francs auprès
d'intermédiaires financiers étrangers que ces derniers replacent à leur tour
en Belgique). Durant les dix premiers mois de 1981, ces fonds se sont
élevés à 349 milliards, soit un montant légèrement supérieur à celui de
1980 : la formation totale d'actifs financiers a certes augmenté, mais, comme
on l'a vu, une part bien plus grande de ceux-ci s'est orientée vers des place-
ments en monnaies étrangères, tandis que l'encours des billets émis a
moins régressé 3. Dès lors, leur part dans la couverture des besoins

1 Evolution des revenus et des dépenses en Belgique.
2 Ces crédits ne sont pas compris dans les engagements précités des sociétés, étant donné qu'il

s'agit, au sens strict, de crédits octroyés à l'étranger.
3 Les actifs sous la forme de billets, tout comme ceux dont les intermédiaires financiers se sont

servis pour constituer des avoirs bloqués et libres auprès de la Banque, n'entrent pas en ligne de
compte ici, parce qu'ils ne sont pas des moyens d'action utilisables par les intermédiaires finan-
ciers autres que la Banque pour le financement de leurs crédits.
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Tableau 15.

BESOINS BRUTS DE FINANCEMENT DES PARTICULIERS, DES SOCIETES ET DES POUVOIRS PUBLICS ET ELEMENTS DE COUVERTURE
(milliards de francs)

I I
1980

I
19S1 P

U173 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

10 premiers. mois
f

1. Besoins bruts de financement :
1.1 Augmentation des engagements des particuliers, des

sociétés et des pouvoirs publics l ........................... 238 265 350 441 468 496 588 645 539 • 671"
1.2 Augmentation des crédits pour le financement des délais

de paiement à l'exportation .................................... 5 14 5 1 16 9 17 7 2 17
1.3 (= 1.1 + 1.2) Total .......................................... 243 279 355 442 484 505 605 652 541 688

2. Elémenis de couverture :
Fonds disponibles sur le marché intérieur :

2.11 Formation d'actifs financiers par les particuliers
et les sociétés 2 .......................................... 280 290 359 459 449 448 462 462 389 507

moins:
2.12 Formation d'actifs financiers en d'autres monnaies

que le franc ................................................ -(22) -(14) -(25) -(49) - (16) -(36) -(71) - (72) -(60) -(164)
2.13 Augmentation des billets de banque détenus par

les particuliers ............................................. -(15) -(17) -(33) -(16) - (28) -(21) - (9) - (4) -(- 7) -(- 2)
2.14 Augmentation des avoirs bloqués (réserve moné-

taire) et libres des intermédiaires financiers au-
près de la Banque Nationale de Belgique ......... -(22) -(-12) - (-21) - (2) - (. .. ) - (4) - (3) -( ... ) -(- 4) -(- 4)

2.1 (= 2.11 + 2.12 + 2.13 + 2.14) Solde disponible '" 221 271 322 392 405 387 379 386 340 349
2.2 Importations de capitaux autres que celles mentionnées

sub 2.5 3 •••••..••••....••..••.••••••.•••••••...•..••••••...•••• 0. 26 35 65 22 68 81 97 110 74 15
2.3 Ajustement statistique .......................................... - 4 - 22 -24 -13 - 29 - 17 11 17 317 17

2.4 (= 2.1 + 2.2 + 2.3) Total ................................. 243 284 363 401 444 451 487 513 445 365

Autres :
2.5 Augmentation des engagements :

2.51 du Trésor en monnaies étrangères 4 •••••••••••••••••• - 4 - 2 - 1 - 1 - 1 12 42 92 82 171
2.52 du reste du secteur public 5 en monnaies étran-

gères 4 ...................................................... - 1 1 . .. 1 3 ... 29 53 49 48
2.53 des sociétés privées envers les intermédiaires

financiers étrangers .................................... n.d. n.d. n.d. n.d . n.d. n.d. 2 16 5 25

2.54 (= 2.51 + 2.52 + 2.53) Total ..................... - 5 - 1 - 1 ... 2 12 73 161 136 244
2.6 Augmentation du recours intérieur à la Banque Natie-

nale de Belgique ................................................ 5 - 4 - 7 41 38 42 45 - 22 - 40 79

3. (= 1.3 - 2.4 = 2.54 + 2.6) Pénurie de fonds sur le
marché financier ...................................................... ... - 5 - 8 41 40 54 118 139 I 96 323

1 Données annuelles : somme des totaux généraux des tableaux 5 et 7 et des quatre premières colon nes (avec signes inversés) du tableau 8.
2 Somme des totaux généraux des tableaux 4 et 6. Cf. Annexe 6, tableau Il.
l Somme des variations des engagements bruts des sociétés privées envers les secteurs non financiers étrangers et en monnaies étrangères envers la Belgique, des engagements nets en monnaies étrangères

envers ln Belgique et l'étranger des intermédiaires financiers privés et des engagements nets en francs belges envers l'étranger des intermédiaires financiers et des pouvoirs publics, à l'exception des
engagements que l'on estime constituer la contrepartie de la formation d'actifs financiers en francs à l'étranger (formation qui est déjà. recensée sous la rubrique 2.1).

4 Contractés directement à l'étranger aussi bien qu'à, l'intervention d'intermédiaires financiers privés.
5 Ensemble des pouvoirs publics autres que le Trésor, organismes publics d'exploitation et institutions publiques de crédit.
6 A l'exclusion de la sécurité sociale.
7 y compris la sécurité sociale.



bruts de financement globaux s'est de nouveau contractée, revenant de
63 à 51 p.c.

Certains types d'importations de capitaux - par exemple, la consti-
tution ou l'extension de sièges de sociétés étrangères en Belgique et les
prises de participation dans des sociétés belges existantes - auraient
sans doute lieu, que les fonds soient rares ou abondants sur le marché
financier intérieur; de telles importations peuvent dès lors aussi être
comptées dans la catégorie des fonds offerts spontanément sur ce marché.
La distinction entre les importations spontanées de capitaux et les autres
ne peut toutefois s'effectuer que d'une manière quelque peu arbitraire:
en l'occurrence, on a retenu l'hypothèse que toutes les importations de
capitaux se sont produites spontanément, excepté les emprunts en monnaies
étrangères du secteur public et ceux contractés par des sociétés privées
belges auprès d'intermédiaires financiers étrangers. Cette approche
pragmatique ex post implique cependant que parmi les mouvements
qualifiés de spontanés figurent également des flux de capitaux qui sont
en fait induits, par exemple, par des hausses de taux d'intérêt dues à la
pénurie de fonds ex ante, mais qui en tant que tels sont difficilement
quantifiables. Les importations spontanées de capitaux ainsi définies
(rubrique 2.2 du tableau 15) ont atteint, au cours des dix premiers mois
de 1981, 15 milliards, soit nettement moins que les 74 milliards enregistrés
en 1980.

Finalement, compte tenu d'un ajustement statistique, l'ensemble des
fonds disponibles sur le marché intérieur est revenu de 445 milliards pour
les dix premiers mois de 1980 à 365 milliards (rubrique 2.4 du tableau V5).
En revanche, le total des besoins bruts de financement a accusé, comme
indiqué, une forte expansion, de sorte que la différence entre les deux, qui
fournit une indication de la pénurie de fonds sur le marché intérieur, a été
plus de trois fois aussi grande pour la période sous revue que durant l'année
antérieure : à savoir 323 milliards, contre 96 milliards (rubrique 3 du
tableau 15). Ex post, on peut constater que cette pénurie a amené le secteur
public à émettre des emprunts en monnaies étrangères pour des montants
plus importants, soit 219 milliards, contre 131 milliards (somme des rubri-
ques 2.51 et 2.52 du tableau 15), et que, de même, certaines sociétés - en
particulier quelques entreprises d'utilité publique - ont dû faire appel à
des intermédiaires financiers étrangers pour le placement d'emprunts. En-
fin, l'ensemble des secteurs intérieurs a accru sensiblement son recours au
réescompte et aux avances de la Banque, à savoir de 79 milliards pour les
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Tableau 16.
OBTENTION (+) ET UTILISATION (-) DE FONDS PAR LES DIVERS SECTEURS DE L'ECONOMIE,

(dix premiers mois de 1981 en milliards de francs)

Trésor

Total
correspondan t

Aubres I aux variations
secteurs des rubriques

et secteurs de la situation
indéterminés de la Banque

Nationale
de Belgique

Intermediaires financiers

Secteur public
non repris

ailleurs Tolul Caisses
d'ópargue

pr-ivées

Dont

Banques
belges et

Iuxcmbour-
geoiscs 1

Institutions
publiques
de crédit

1. Opérations en dehors du marché monétaire 2 •••••••••••.•••...••••••.•• - 393 - 16 + ll2 (+ 30) (+ 49) (+ 21) I + 297 -
dont :
1.1 Fonds publics en francs belges 3 4 •.........••...••..•••••..•.•..•. (+ 42) (- 22) (+ 94) I (+ 103) I (+ 3) I (- 14) I (- ll4) I -
1.2 Avoirs des particuliers à l'Office des Chèques Postaux ......... (+ 2) (n.d.) (n.d.) (n.d.) (n.d.) (n.d.) (- 2) -

2. Opérations sur le marché monétaire :
2.1 Opérations avec d'autres que le prêteur en dernier ressort :

2.ll Certificats en francs belges à un an au plus 4 5 •••••••••

2.12 Cali money : - garanti (montants nets) .
- hors protocole .

2.13 Marché interbancaire .
2.14 Monnaies étrangères empruntées par le secteur public et

cédées par lui sur le marché des changes .

2.15 Total , .

2.2 Opérations avec le prêteur en dernier ressort :
2.21 Opérations qui amènent les intermédiaires financiers à

recourir à la Banque Nationale de Belgique ou leur per-
mettent de se dégager vis-à-vis d'elle :
2.211 Certificats de trésorerie cédés à la Banque Natio-

nale de Belgique .
2.212 Certificats de trésorerie cédés au Fonds des Rentes

et financés par lui avec le concours spécial de la
Banque Nationale de Belgique .

2.213 Monnaies étrangères empruntées par le secteur
public et cédées par lui à la Banque Nationale de
Belgique .

2.214 Interventions de la Banque Nationale de Belgique
sur le marché des changes 6 •••.••..••••..••••.••••••••

Billet's de la. Banque Nationale de Belgique 7 ••••••2.215
2.216

2.217

Autres

Tota,1

+ 168

I

- 3 - 166 (- 62) (- 80) (- 24) + 1

I
-

- - - ( ... ) (- I) (+ 1) - -
- ... ... ( ... ) ( ... ) ( ... ) . .. -
- - - ( ... ) (+ 2) ( ... ) - -

+ '~~8 I + 16 + 26 (+ 26) (-) (-) I - 42 I -. ----_._----~----

+ 13 - 140 (- 36) (- 79) (- 23) - 41 -

.. . - - (-) (-) (-) - ...

+ 54 - - (-) (-) (-) - + 54

+ 171 + 3 + 3 (+ 3) (-) (-) - + 177

n.d. n.d, n.d. (n.d.) (n.d.) (n.d.) - 263 - 263
n.d. n.d. n.d. (n.d.) (n.d.) (n.d.) + 5 + 5
n.d. n.d. n.d. (n.d.) (n.d.) (n.d.) + 2 + 2

..._--- ---~----
+ 225 + 3 + 3 (+ 3) (-) (-) - 256 - 25

2.22 Recours des intermédiaires financiers à la Banque Natie-
nale de Belgique :
2.221 Effets réescomptés .......................................

I
- -

I
+ 34

I
(+ 3) I (+ 30) I (+ 2) I -

I
+ 34

2.222 Avanees obtenues .......................................... - - - 9 ( ... ) ( ... )
(~ .. ')2)"

- - 9

2.223 Total ...................................................... - - + 25 (+ 3) (+ 30) - + 25

1 Les banques luxembourgeoises ont été regroupées avec les banques belges parce qu'en cas d'augmen tntion de leur liquidité, enes effectuent, sur le marché monétaire belge, des placements de même nature
que ces banques belges elles-mêmes. Cette liquidité des banques luxembourgeoises 8 pour origines principales : a) le rachat par la Banque Nationale de Belgique des monnaies étrangères provenant du
surplus courant du pays (le Grand-Duché) avec l'étranger, b) la constitution de dépôts en francs par des résidents belges; il s'agit là d'origines que peut aus-si avoir la liquidité des banques belges.

2 Aux six premières colonnes, un signe + (signe -) est normalement l'indication que la liquidité du secteur en cause était plus (moins) grande il la fin qu'au début do la période considérée.
3 Certificats de trésorerie à plus d'un an et obligations et bons de caisse émis par le Trésor, le sec teut- public non repris ailleurs et 166 institutions publiques de crédit.
4 Une augmentation a le signe + à la colonne de l'émetteur et le signe - à la colonne de l'acquéreur, lins diminut.ion , les signes opposés.
5 Certificats de trésorerie et certificats du Fonds des Rentes.
6 Signe + : echate nets de monnaies étrangères par la. Banque Nationale de Belgique; signe - : ventes nettes.
1 Signe + : diminution; signe - : augmentation.



dix premiers mois, alors que celui-ci s'était, par solde, réduit de 40 mil-
liards en 1980.

La rubrique 1 du tableau 16 1 indique dans quelle mesure les différents
secteurs de l'économie belge ont été affectés par la pénurie de fonds sur
le marché financier : en fait, seuls le Trésor (colonne 1) et le secteur public
non repris ailleurs (colonne 2) ont été touchés. La liquidité de l'ensemble
des intermédiaires financiers et des principales catégories d'entre eux
était nettement plus grande à la fin qu'au début de la période examinée:
ceci peut vraisemblablement être imputé, d'une part, à la faiblesse relative
de la demande de crédits des particuliers et, d'autre part, au fait que le.:;
intermédiaires financiers n'ont pas ou guère augmenté leur portefeuille de
fonds publics, parce que le rendement de ces derniers a presque toujours
été inférieur aux taux d'intérêt des certificats de trésorerie.

Les intermédiaires financiers ont affecté l'accroissement de leurs liqui-
dités à la souscription de certificats de trésorerie; en outre, les institutions
publiques de crédit ont acquis de tels certificats grâce au produit d'em-
prunts contractés en monnaies étrangères et les banques belges ont financé
des acquisitions de l'espèce en majorant leur recours au réescompte de
la Banque, y ayant été incitées par le fait que l'écart entre les taux d'intérêt
des certificats de trésorerie et le taux d'escompte officiel, faible au début
de l'année sous revue, s'est élargi au cours du premier semestre et s'est
maintenu à un niveau relativement élevé jusqu'au relèvement du taux
d'escompte au début de décembre.

Au total, durant les dix premiers mois, le Trésor a émis des certificats
de trésorerie à un an au plus à concurrence de 168 milliards (rubrique 2.11
du tableau 16). Cependant, ce montant était de loin inférieur à celui du
déficit budgétaire non couvert par l'émission nette de fonds publics en
francs belges. Pour financer le solde, le Trésor a dû faire appel aux em-
prunts en monnaies étrangères, à concurrence de 171 milliards (rubri-
que 2.213 du tableau 16), et céder 54 milliards de certificats de trésorerie
au Fonds des Rentes, que celui-ci a financés au moyen du concours spécial
de la Banque (rubrique 2.212 du tableau 16).

Des évolutions décrites ci-dessus, il ressort que les deux principales
composantes de la liquidité des intermédiaires financiers ont eu des
comportements assez divergents en 1981 : pour chacun des quatre

1 Cf. Annexe 6, tableau 16 pour les données relatives à l'ensemble de l'année.
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Tableau 17.

ELEMENTS DE LA LIQUIDITE DES INTERMEDIAIRES FINANCIERS

(encours moyens en milliards de francs) 1

Portefeuille d'effets publics en francs belges I Merges disponibles sur les plafondsPrêts nets d'argent au jour le jour à un an au plus (certificats de trésorerie
et certificats du Fonds des Rentes) de réescompte

!tn!u:st I Institutions I ~aisses I !!n.;su:~ I Institutions I Caisses I Banques I Institutions I Caisses I
19b publiques d'epargne Total luxe~nbour. publIqu,:s dépargne Total belges publiques d'épargne Total
u~~~s~:r- de crédit privées geoises de crédit privées de crédit privées

1973 ........................... 4 1 ... 5 22 42 1 65 12 3 - 15
1974 ........................... 4 1 ... 5 25 31 1 57 5 2 - 7
1975 ........................... 3 1 ... 4 19 58 2 79 16 3 . .. 19
1976 ........................... 3 1 1 5 35 57 1 93 9 2 1 12
1977 ........................... 3 ... 1 4 54 84 1 139 23 3 2 28
1978 ........................... 3 ... 1 4 46 83 2 131 21 8 4 33
1979 ........................... 3 · .. 1 4 82 81 2 165 12 8 4 24

1980 Ier trimestre ......... 3 1 ... 4 82 67 1 150 9 7 3 19
2e trim~stre ......... 1 1 1 3 119 86 3 208 17 7 3 27
3e trimestre ......... 2 ... 1 3 156 76 8 240 36 9 5 50
4° trimestre ......... 3 ... 1 4 162 80 5 247 40 11 4 55
Année ............... 2 1 1 4 130 78 4 212 25 9 4 38

1981 Ier trimestre ......... 3 ... 2 5 199 87 8 294 35 11 4 50
2° trimestre ......... 3 · .. 1 4 237 118 17 372 18 10 3 31
3e trimestre ......... 1 · .. 2 3 243 113 26 382 13 9 2 24
4e trimestre ......... 2 · .. 1 3 241 137 29 407 16 10 2 28
Année ............... 2 ... 2 4 230 114 20 364 20 10 3 33

1 Argent au jour le jour et marges disponibles sur les plafonds de réescompte : moyennes journalières. Portefeuille d'effets publics moyennes calculées en prenant une fois les encours du
début et de la fin- de la période et deux fois les encours des fins de mois intermédiaires.



trimestres de l'année sous revue, les montants des portefeuilles d'effets
publics ont été supérieurs à ceux de 1980, lesquels, à leur tour, dépassaient
déjà largement les montants enregistrés antérieurement; par contre, en
dépit du relèvement des plafonds de réescompte, limité il est vrai, les
marges disponibles sur ceux-ci sont retombées de 55 milliards au quatrième
trimestre de 1980 à 28 milliards au quatrième trimestre de 1981. Il est à
signaler qu'aucune modification n'a été apportée aux coefficients qui
sont appliqués aux divers éléments des situations des intermédiaires finan-
ciers pris en considération pour calculer les plafonds, tandis que les règles
suivant lesquelles ceux-ci sont adaptés périodiquement, encore que de
façon non automatique, à l'évolution desdites situations ont été normale-
ment suivies : ces adaptations ont porté les plafonds de réescompte de
l'ensemble des intermédiaires financiers de 108 milliards à la fin de 1980
à 117 milliards UI) an plus tard.

La Banque a cependant pris en 1981 des mesures visant à faciliter
la poursuite du financement, par le Pool Creditexport, des exportations
payables à moyen terme. En principe, les effets « Creditexport » ayant
encore un an au maximum à courir, sont recédés par le Pool à la banque
qui lui avait apporté l'opération. Toutefois, ces effets à court terme demeu-
rent immobilisés dans le portefeuille du Pool lorsque leur taux d'intérêt
est inférieur au taux d'affiche de l'Institut de Réescompte et de Garantie.
Il en a été ainsi en 1981, ce qui a rendu difficile le financement par le
Pool de nouvelles opérations à l'exportation. C'est pourquoi, la Banque
a décidé d'appliquer un taux d'intérêt spécial au réescompte des effets
« Creditexport » ayant encore un an au plus à courir et représentatifs
d'exportations vers des pays non membres de la Communauté Economique
Européenne. Ce taux spécial est identique à celui de l'effet.

Les modalités pratiques de ce nouveau système se présentent comme
suit. Le Pool Creditexport mobilise les effets à court terme concernés auprès
de l'Institut de Réescompte et de Garantie à un taux égal au taux spécial
de la Banque dont il vient d'être question. Ces effets sont imputés sur le
plafond de réescompte de la banque qui avait apporté l'opération, non
pour leur totalité selon la règle générale, mais à concurrence du montant
pour lequel cette banque intervenait dans le financement, par le Pool, de
l'ensemble des effets « Creditexport » à court terme, avant que ceux-ci ne
soient recédés à l'Institut. Celui-ci mobilise à son tour ces effets auprès
de la Banque; la partie qui n'est pas imputée sur le plafond d'une banque
l'est alors sur un plafond que la Banque a accordé spécialement à cette
fin à l'Institut.
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Graphique 23,

PLAFONDS DE REESCOMPTE DES INTERMEDIAIRES FIr-.iANCIERS

(milliards de [ranes)

Plafonds de réescompte

~ Encours imputés 2

BANQUES

100 100

/
80

f-~
80

60 ~.I 60

/lI-u l
40

III Il 40

20

III li 20

INSTITUTIONS PUBLIQUES DE CREDIT

20 20

~_.-

--s-;;~- .~ ?;~~
~_ ;,;,;" /j7~~~;;;~ %

CAISSES D'EPARGNE PRIVEES 3

20 20

~--- ~-- ~ ---:_~ ;;/

1973 1975 1977 1979 1981

1 Données il. fin de mois. Du 8 juillet 1974 RU 31 murs 1975, du 12 février au 16 juin 1976, du 23 juillet
nu 19 décembre l!17ü, du 12 octobre 1978 au 2 mai 1979 et du 29 juin 1979 au 25 juin 1980, les plafonds
ont t:té divisés en sous-plafonds A (partie infér-ieure des graphiques) ct. fi (partie supór-ieure}.

2 àfuyennes journalières par trimestre. Jusqu'en juin 1974, les imputations englobent le montant des effets certifiés et
d'autres effets, réescomptebles auprès de la Banque Nationale de Belgique, effectivement mobilisés auprès de celle-ci
ou sur le marché hors banque, ainsi que celui des effets visés, réescomptés ou nou, ayant moins de deux ans à courir.
A partir de juillet 1D74, seul le mcn tan t des effets l'L'escomptables effectivement mobilisé-s est imputé sur les plafonds j
ce changement de procédure s'explique par le fuit que, depuis avril 1074, il n'est plus accordé de nouveaux visas.

3 Le système des plufonds de réescompte n'existe, pour les caisses d'{'pargne privées, que depuis le mois de mars 1075;
pour les années 1075 et 1976 : montants peu importants.
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Le nouveau système est entré en vigueur le rer décembre 1981 pour
une durée d'un an.

b) Taux d'intérêt et politique monétaire.

Les taux d'intérêt à long terme et, avec certaines exceptions, les taux
à court terme ont encore haussé en 1981. Eu égard au contexte national
et international, ces hausses doivent cependant être considérées comme
modérées.

La pénurie de fonds sur le marché intérieur dont question sub a) du
présent chapitre 1 aurait pu, à la limite, pousser les taux d'intérêt à un
niveau suffisant pour entraîner sa disparition, notamment par un accrois-
sement des importations nettes de capitaux qui sont supposées être spon-
tanées, mais qui sont en réalité fonction du différentiel de taux d'intérêt
entre la Belgique et l'étranger, telle la constitution d'avoirs en francs belges
du marché réglementé par des non-résidents. Etant donné l'ampleur de la
pénurie, sa disparition aurait exigé un niveau de taux extraordinairement
élevé. Si un tel niveau n'a pas été atteint, c'est notamment parce que le
secteur public a financé une bonne part de ses besoins avec le produit de
la vente, contre francs, de monnaies étrangères empruntées; c'est aussi
parce que la Banque a sensiblement accru son concours spécial au Fonds
des Rentes et n'a pas empêché les intermédiaires financiers, par une modi-
fication du mode de calcul des plafonds de réescompte, d'augmenter l'en-
cours de leurs mobilisations auprès d'elle.

Le taux de rendement à l'émission des emprunts du secteur public
s'est relevé en 1981. Comme le montre le graphique 24, la hausse a été,
durant la majeure partie de l'année, plus lente que celle observée sur les
principaux marchés étrangers; sur ces derniers, les taux se sont toutefois
orientés à la baisse au cours du quatrième trimestre, sans qu'un tel mouve-
ment n'apparaisse en Belgique. Le relèvement des taux à long terme
n'a pas empêché, par ailleurs, les intermédiaires financiers dans leur
ensemble de manifester une préférence marquée pour les certificats de
trésorerie à court terme, plus rémunérateurs, au détriment de leurs acqui-
sitions nettes de fonds publics, comme l'indique le tableau 16 ci-avant 2.

1 Couverture des besoins bruts de financement et incidence sur la situation des intermédiaires
tinanciers.

2 Obtention et utilisation de fonds par les divers secteurs de l'économie.
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Graphique 24.

T AUX DE RENDEMENT A LONG TERME l EN BELGIQUE ET A L'ETRANGER

(pour cent)

16

Marché international

Etals-Unis 3

Pays-Bas 4

Belgique 5

République Fédérale d'Allemagne 6

16

12 12

1973 1975 1977 1979 1981

SOUTce8 Marché international : Statistiques financières de l'Organisation de Coopération et de Développement Econo-
miques. Etats-Unis : Federal Beserve Bulletin. Pays-Bas : Kwurtnnlbericht Vim De Nedenlendsche Bank.
République Fédérale d'Allemagne : Statistiques financières de l'Organisation de Coopérution et de Développement
Economiques. Calculs de ln. Banque Nationale de Belgique.

l 'faux de reudement. sur le marché secondaire après retenue fisc-ale éventuelle il la source, soit : pour ln. Belgique, le
précompte mobilier de 20 p.c.; pour la République Fédérale d'Allemagne, l'impôt sur les coupons de 25 p.c, Cf. Annexe
G, tableau 17.

2 -Euïro-oblrgatious en dolâars d'une durée résiduelle de 7 ans il moins de 15 ans, émises par Ie secteur public. Le calcul
et la composition de l'échantillon ont été modifies en janvier 1977.

3 Obligations du gouvernement fédéral (10 ans et pIus).
4 Trois derniers emprunts de l'Etat à long terme.
5 Obligations de l'Etat à plus de 5 ans.
6 Obligations du secteur public.

Les taux de rendement des obligations et bons de caisse émis au
robinet par les institutions publiques de crédit ont dû être adaptés à la
hausse susdite, quoique cette adaptation n'ait pas été complète en 1981.
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Graphique 25.

TAUX A LONG TERME

(pour cent)

16

Crédits d'investissement de la S.N.C.I.
Prêts hypothécaires de la CG E R
Bons de ca isse à 5 ans émis par les
Emprunts de l'Eloi à plus de 5 ans 2
Bons de c ci s s e à 5 ons émis par les

institutions publiques de crédit 3

} Taux d'intérêt débiteurs

institutions publiques de crédit

} Taux d'In t è r êf créditeurs
16

12 12

____ J

I
I-
I

_J,J
r-I..-1---- ,__""1-----

1973 1975 1977 1979 1981

l Rendement. ù l'émission, avnnt retenue fiscale b. ln. source.
:! Renderneut fi I'émission [usqu'ù I'échónnco finale, après retenue fiscale à 10. source. Y compris les emprunts du Fonds

des Houtes et" en IUBI, l'emprunt du Crédit. Communal de Belgique 1981-85-89 et l'emprunt de la Reiie des 'l'élégraphes
ct. des 'I'élèphones 1U81-fl8. Ces deux derniers emprunts ont été inclus en mison du nombre restreint d'emprunts émis
par J'Etat en lutH, ainsi que du caractère non comparable à ceux des autres émissions du taux de rendement de
J'emprunt special l'mis ou juill l~l.

:1 Iiendemeu t l\ I'vmission, après retenue fiscale fi la source

Ces institutions ont donc été amenées à majorer les taux des crédits à Jong
terme qu'elles accordent. Le graphique 25 fait également apparaître que
la hausse des taux des prêts hypothécaires a été plus faible que celle des
crédits d'investissement, du fait que les premiers sont financés pour line
bonne part à l'aide de dépôts sur livrets dont le taux n'a pas varié.

Parmi les diverses euro-monnaies pour lesquelles le tableau 18 donne
le taux d'intérêt à 3 mois, le franc belge était, en 1980 déjà, l'une des mieux
rémunérées. En 1981, le taux de l'euro-franc belge - qui peut être consi-
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déré comme représentatif des taux du marché monétaire en Belgique 1 - a
été, en moyenne, plus élevé encore que l'année précédente, comme cela a
d'ailleurs aussi été le cas pour les principales autres monnaies, à l'exception
de la livre sterling. Dans le même temps cependant, certaines de ces mon-
naies ont bénéficié d'une confiance nettement plus grande, ce qui explique,
comme il a été dit, l'apparition de sorties nettes de capitaux à court terme
et l'élargissement de la décote du franc belge sur le marché libre qui s'est
manifesté durant la majeure partie de l'année.

Tableau 18.

TAUX D'INTERET A 3 MOIS DES EURO-MONNAIES

(moyennes iournalières)

Franc belge .

1U80 lOBI
Différence

(c) =
(n) (b) (L) - (n)

[pour cent)

14,'23 15,23 1,00

14,11 16,85 '2,74

9,09 11,73 '2,64

12,51 18,04 5,53

16,76 13,94 2,8'2

10,61 11,60 0,99

Dollar des Etats-Unis _ .

Mark allemand

Franc français

Livre sterling

Florin des Pays-Bas .. _ _ .

(pourcnlfagc Ju COU.Til 81/.f le marché réglc·menié)

Pour mémoire : Cours du dollar en francs belges sur le I I
marché libre des changes _ 101,4 106,0 + 4,6

Si l'on considère, non plus les moyennes annuelles, mais les variations
d'une fin d'année à l'autre, on constate, à la lecture du graphique 26, que,
parmi les taux créditeurs à court terme, ce n'est pas uniquement celui
des dépôts sur livrets qui est resté stable, comme il a déjà été indiqué,
mais qu'il en a été de même des taux des dépôts à terme ordinaires. De
plus, l'écart en moins des taux des dépôts à terme de 1 à 5 millions, par
rapport à ceux des dépôts à terme de 5 à 20 millions s'est accru; pour les
dépôts à 3 mois de 1 à 3 millions, il est passé de 2,75 à 4 p.c. Le compor-
tement de ces divers taux créditeurs a freiné, toutes autres choses étant

1 Cf. Annexe 6, tableau 18.
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Graphique 26.

TAUX CREDITEURS A COURT TERME l

(pour cent)

12

Gros dépôts dans le s banques (3 mois) 2 3
Dépôts de 1 à 3 millions dens les banques (3 mcis } 2
Dépôts sur livrets d'épargne ordinaire à la C GER 4

Dépôts ordinaires dons les banques (3 mois)

1616

12

1973 1975 1977 1979 1981

l Taux avant retenue fiscale ù. la source. Cf. Annexe 6, tableau 19.
2 Taux en vigueur à la fin du mois.
3 Taux indicatifs pour les dépôts de 5 à 20 millions.
4 y compris la prime. de fidélité, mais non compris les primes sur les accroissements de dépôts accordées à partir du

Ier avril 19'80. Taux brut fictif : du fait qu'à concurrence de 30.000 francs par an, les revenus des dépôts sur livrets
d'épargne ordinaire Bont actuellement exonérés d'impôts, leur taux effectif n'est pas comparable nux autres taux; le taux
brut fictif fournit une base de comparaison valable dans le cas du particulier qui n'acquitte, sur les revenus de ses
autres placements, ni plus ni moins que l'impôt retenu à la source.

égales, la hausse des taux débiteurs pour les crédits d'escompte, d'avance
et d'acceptation.

Le tableau 19 recense les périodes de hausse et de baisse de taux
d'intérêt qui se sont succédé sur le marché monétaire durant l'année 1981.
Les périodes de hausse sont caractérisées par le fait que le secteur privé
a acheté des monnaies étrangères sur le marché réglementé des changes
pour des montants nets importants. La destruction de francs qui en est
résultée a été telle que, pendant ces périodes, la liquidité des banques



a fléchi, alors que, comme on l'a vu sub a) du présent chapitre l, elle a
progressé pour l'ensemble des dix premiers mois. Cette contraction de la
liquidité devait normalement s'accompagner d'une hausse des taux d'intérêt
des dépôts interbancaires.

Tableau 19.

VARIATION DE LA LIQUIDITE DES BANQUES ET ACHATS NETS
DE MONNAIES ETRANGERES PENDANT LES PERIODES DE HAUSSE ET DE BAISSE

DES TAUX D'INTERET EN 1981

Périodes de hausse et de baisse des taux
des depots interbancaires en 1981

Variation des taux d'intérêt Variation de la Acl;;:~~n~i!~de
(pour cent) liquidité des étrangères

1-------.-------1 ba~£ul~sxeb~l.gessurlemarché
bourgeoises 1 réglementé

'raux des dépôts rr~U\d'~scomptel ---,---.::.de::.::s--=c::.::h.:::.n"-,g,,,es,-,,-2_1
int;erbanc~ire,s eN:tio~~l~ue

a 3 mors de Belgique

2 janvier - 28 janvier 1,0

(milliards dc francs
par jour ouvrable)

2,7

+ 4
3

+ 2,9 0,3

0,8 2,8

+ 1,4 0,2

1,7 2,3

+ 0,1 1,6

6,5 3,3

29 janvier - 7 avril .

8 avril - 17 juin .

18 juin - la juillet .

13 juillet - 9 décembre .

la décembre - 22 décembre .

+ 5,4

+ 1,6

1,8

+ 1,9 + 2

] Cette colonne n la meme definition que ln ciuquième colonne de la rubrique 1 du tableau 1G.
2 Achats du secteur privé et achats du secteur public pour ses dépenses courantes il. l'étranger; l'ensemble de ces achats

a (~te estime ell ajoutent aux interventions de la Banque Nntionule de Belgique sur le marché réglementé des changes,
les ven tes , sur c-e marché. par le secteur public, de monnaies étrangères empruntées.

En outre, durant les périodes comme celle allant de la fin de janvier
au début d'avril ou celle qui couvre le deuxième tiers de décembre, dans
le courant desquelles les achats nets ont atteint certains jours des montants
particulièrement substantiels, la Banque a consacré la hausse spontanée
des taux sur le marché monétaire, et ra même renforcée, en majorant ses
propres barèmes. Ces derniers ont par contre été abaissés dès que la
situation sur le marché des changes l'a permis.

Les relèvements des taux de la Banque indiquaient sa volonté de
maintenir la position du franc à l'intérieur du Système Monétaire Européen
et visaient à prévenir les désordres plus graves qui se seraient produits

l Couverture des besoins bruts de financement et incidence sur la situation des intermédiaires
financiers.
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Graphique 27.

TAUX DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE 1

(pour cent)

TAUX D'ESCOMPTE

24 24

Barème officiel 2

Taux spécial de l'Institut de Réescompte et de Garantie 3 4

16 16

TAUX DES AVANCES

24 24

Barème officiel

Toux spécial des avances 4 5

16 16

TAUX MOYEN PONDERE 6

16 16

1973 1975 1977 1979 1981

1 Cf. Annexe 6, tableaux 20 et 21.
2 Truites neceptées domicilièes en banque (dil 8 juillet Hl74 nu 31 man 1975, du 12 fevrier nu 16 juin 1976, du 23 juillet

all 19 décembre 1976, du 12 octobre 1978 au 2 mai HnU et du 29 juin 1979 au 25 juin 1980 : traites imputées sur le
sous-plafond de· r~escompte A).

3 'l'aux applique pa.r la. Banque Nationale de Belgique lorsque l'Institut de Réescompte et de Garantie utilise sa. faculté
de réescompter auprès d'elle, il l'Intérieur d'une limite fixèei du papier non imputé sur les plafonds de réescompte des
intermédiaires financiers.

4 'faux en vigneul' ù. III fin du mois. Ce taux peut varier de jour en jour à. l'intérieur d'une fourchette fixée par le
Conseil de Régence de la Banque Nationale de Belgique .

.'ï Taux auquel sont décomptées les utilisatious journalières une fois que le quot-a mensuel est épuisé.
6 Coût moyen du recours il la Banque Nationale de Belgique pour les intermédiaires financiers qui financent directement

ou indirectement des crédits aux ent.reprises et particuliers. Ce coût est calculé en faisan t la moyenne des différents
taux pondérés pur J'encours des financements obtenus par ces intermédiaires à. ces taux. Taux en vigueur à. la fin du
mois. I.JC taux moyen pondéré niest calculé qu'ù part-ir de juillet H)74.
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sur le marché monétaire si les sorties de capitaux avaient pu prendre plus
d'ampleur et s'étaient prolongées indûment.

Afin d'éviter que les intermédiaires financiers ne pallient l'incidence
des achats de monnaies étrangères sur leurs trésoreries en retirant des fonds
au secteur public et qu'ils ne forcent de la sorte le Trésor à recourir, indirec-
tement en leur faveur, au prêteur en dernier ressort, la Banque leur a
adressé, au début d'avril, lorsque les achats de l'espèce prenaient une
ampleur inquiétante, une recommandation de politique monétaire l, en
vertu de laquelle ils étaient tenus pendant une période de trois mois, d'une
part, de maintenir un portefeuille minimum en effets et fonds publics et,
d'autre part, d'effectuer des placements complémentaires en effets et fonds
publics en proportion de l'évolution des crédits à court terme octroyés
aux entreprises et particuliers.

1 Les détails de cette recommandation figurent à J'Annexe 7.
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Administration





En vertu de l'arrêté royal en date du 17 avril 1981, le mandat de
directeur de M. Marcel D'Haeze a été renouvelé pour un terme de six ans
prenant cours le 23 mai 1981. Le même arrêté l'a confirmé dans ses fonc-
tions de vice-gouverneur.

** *

Un nouveau deuil a frappé douloureusement la direction de notre
Institution. M. le directeur Henri Vloeberghs, dont le mandat venait d'être
renouvelé en janvier 1981 pour un terme de six ans, est décédé inopiné-
ment le 5 juillet à l'âge de 58 ans.

La Banque regrette profondément la disparition prématurée de
M. Vloeberghs qui la prive d'un collaborateur dynamique pourvu d'une
large expérience. Tout en gérant les départements du Crédit et de l'Orga-
nisation-Informatique, il a œuvré à la modernisation des méthodes de
gestion et de contrôle au sein de l'Institution.

En tant que représentant de la Banque, il a siégé dans les Conseils
de plusieurs organismes et notamment de la Société Nationale de Crédit
à l'Industrie, de l'Institut Belge-Luxembourgeois du Change, du Fonds
des Rentes, de l'Institut de Réescompte et de Garantie et de Creditexport,
dont il assumait la présidence.

Dans toutes ces fonctions, il a fait preuve, pendant plus de douze
années, d'une compétence et d'une conscience professionnelle qui honorent
sa mémoire.

La Banque gardera fidèlement son souvenir.

M. Jean-Pierre Pauwels, ingénieur civil et docteur en sciences écono-
miques, a été nommé directeur de la Banque par arrêté royal du 10 août
1981, pour un terme de six ans prenant cours le L" septembre 1981, en vue
de pourvoir au remplacement de feu le directeur Vloeberghs.

** *
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Au cours de l'exercice écoulé, la Banque a également eu à déplorer
le décès de MM. les régents honoraires Louis Van Helshoecht, Willy
Schugens et Hector Martin.

Elle tient à rendre hommage à la mémoire de ces éminentes person-
nalités qui lui avaient apporté un concours de grande valeur.

** *

Conformément à l'article 83 des statuts, l'assemblée générale, réunie
le 23 février 1981, a procédé aux élections statutaires.

Elle a renouvelé les mandats de régent de M. Roger Ramaekers,
présenté par les organisations les plus représentatives du Commerce, et
de M. Luc Aerts, choisi parmi les personnalités dirigeantes des institutions
financières d'intérêt public.

Elle a également élu en tant que régent M. Alfred Rampen, choisi
parmi les personnalités dirigeantes des institutions financières d'intérêt
public, en vue de pourvoir au remplacement de M. William Fraeys dont le
mandat de régent, qui devait également prendre fin à l'issue de l'assemblée,
était devenu vacant le I" mai 1980, date à laquelle M. Fraeys -avait été
appelé aux fonctions de directeur de la Banque.

L'assemblée a en outre procédé à l'élection de M. André Devogel,
présenté par le Ministre des Finances en vue d'achever le mandat de
M. Philippe Moureaux devenu vacant à la suite de la démission présentée
par celui-ci en raison des fonctions ministérielles qu'il assumait depuis
le 18 mai 1980. La Banque regrette le départ de M. Moureaux qui, dès sa
désignation comme membre du Conseil de régence en février 1977, lui
avait apporté un concours très apprécié.

En vertu de l'article 53 des statuts, le mandat de régent de M. Devogel
prendra fin à l'issue de l'assemblée de février 1983, tandis que les trois
autres mandats de régent précités cesseront après l'assemblée de
février 1984.

En ce qui concerne l'élection des censeurs, l'assemblée a réélu
MM. Alex Florquin, Jacques Delruelle, Hubert Detremmerie et Joseph
Polet. Par application de l'article 55 des statuts, leur mandat prendra fin
à l'issue de l'assemblée de février 1984.
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Personnel





Au cours de l'année 1981, la Banque a déploré le décès de Mlle Elza
Baeyens, M. Jean-Baptiste De Valck, M. Christian Mettens, M. Tan-
Baptist Peeters, M. François Schillewaert, M. Jean Vander Heyden,
Mme Elise van Leda-Branders, de l'administration centrale, de M. René
Pasquet et M. François Sierens, des sièges de province.

Leur disparition prématurée laisse un profond regret.

** *
Plusieurs fonctionnaires ont été admis à la retraite: MM. Pierre André,

sous-directeur, chef du département des Succursales et Agences, Aimé
Rowies, sous-directeur, chef du département des Fonds publics, Georges
Defrance, conseiller au département des Etudes, Jan Cardijn, conseiller
au service du Personnel, Albert vander Straeten, inspecteur général, chef
du service des Collections et de la Bibliothèque littéraire, Felix De Keyser,
agent à Aalst, Frans Vanherp, agent, Claude Demeyere, architecte, Marcel
Santermans, chef de division à l'agence de Hasselt, Maurice Dechesne,
chef de bureau au service des Titres, Albert Deswarte, chef de bureau
à l'agence de Sint-Niklaas, Arnold Van Brussel, chef de bureau à l'agence
de Leuven.

La Banque leur exprime toute sa gratitude pour les services qu'ils
lui ont rendus.

Elle tient aussi à adresser ses remerciements aux membres du per-
sonnel pensionnés durant l'année écoulée: MM. Henri Aelst, Raymond
Aerts, Alfred André, Henri Barbé, Mmes Elisabeth Casteels- Thyssens,
Alice De Backer-De Brakeleer, MM. Maurice Deleu, Pierre Delplancke,
Jean Demey, Mme Ksenia D'Hooge-Fedosiewa, MM. Jacques Drabbe,
Roger Espagnet, Louis Gillard, Jean Hendricks, Mmes Lucienne Kindt-
Debusschere, Mlle Mariette Laruelle, Mme Léa Limme-Herremans,
Mlle Bertha Longin, MM. Léon Louys, Marcel Maillard, Mme Suzanne
Mammerickx-Van Cauwenberghe, MM. Joseph Merchez, Remi Mollekens,
Paul Naelten, Hector Tuyns, Roger Spiliers, Jean Van Cauwenberghe,
Robert Vander Elst, Marcel Vanderseypen, Mme Jeanne Van Ransbeeck,
M. Petrus Van Snick, Mme Mariette Vastesaeger-Cornelis, MM. Pierre
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Vercammen, François Vertonghen, Mlle Charlotte Weymans, de radmi-
nistration centrale, Mme Louisa Bruylants-Leten, MM. Henri Claeskens,
Willy Doumen, Nicolas Drion, Hector Geers et Mme Maria Lambrechts-
Torbeyns des succursales et agences.

** *

Sur le plan social, l'année 1981 a été marquée par:

l'extension du champ d'application du régime d'horaires variables à
de nouvelles unités de travail, à l'administration centrale, et l'instau-
ration d'horaires décalés dans plusieurs sièges de province;

la poursuite de négociations, avec la Délégation syndicale, en vue de
la mise en place des nouvelles conditions d'engagement et de promotion,
l'un des buts principaux des dispositions envisagées étant de réaliser
progressivement une meilleure concordance entre les grades et le
niveau des fonctions occupées, tout en assurant au personnel de réelles
possibilités de carrière par voie de concours professionnels;

- la continuation du programme de classification des fonctions, lequel
a notamment débouché sur la création de deux niveaux supplémen-
taires parmi les fonctions d'encadrement;

- la régularisation du statut des compteurs et compteuses de billets.
engagés sous contrat temporaire de 3 ans;

- l'intégration, parmi le personnel de la Banque, d'ouvriers de firmes
privées qui, depuis de nombreuses années, effectuaient des travaux
en régie pour la Banque;

- le renouvellement, par voie d'élection, des mandats des délégués syn-
dicaux du personnel.

Les actions en vue de la formation du personnel ont été développées;
des contacts ont été pris avec le Fonds de formation professionnelle des
banques, en vue d'examiner les conditions d'une collaboration.

** *

La Banque tient à rendre hommage à son 'personnel pour la manière
dont il s'est acquitté des tâches toujours plus variées et plus nombreuses
qui lui ont été confiées et pour les efforts d'adaptation qu'il a consentis
pour y faire face.

96



AnalYse des Comptes annuels

de IJexercice 1981





ACTIF

BIL AN
(en milliers de francs)

ENCAISSE EN OR.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

58.213.956 58.213.957

En conformité avec la définition de l'unité monétaire belge donnée
dans l'article I", § I" de la loi du 3 juillet 1972, l'encaisse en or est
comptabilisée au prix de F 54.752,8184 par kilogramme de métal fin.

L'apport au Fonds Européen de Coopération Monétaire (FECOM)
de 20 p.c. des avoirs en or, réalisé sous la forme de crédits croisés contre
Ecus l, porte sur l'équivalent de F 14,6 milliards à la date du 31 décem-
bre 1981.

A cette même date, la conservation de l'encaisse en or est répartie
comme suit:

or à l'étranger 57.854.268

or en Belgique 359.689

Les dépôts constitués au nom de la Banque à l'étranger comprennent
en outre le métal cédé au FECOM et dont la gestion lui reste confiée.

l Voir rapport sur les opérations de l'exercice 1979, pp. 103 et 104.
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FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL.

Sont comptabilisés sous cet intitulé, à raison de F 48,65724 pour
un droit de tirage spécial (D.T.S.) " les actifs nés de l'application des
conventions conclues entre l'Etat et la Banque concernant les droits et
obligations de la Belgique en sa qualité de membre du Fonds Monétaire
International et de participant au département des droits de tirage spéciaux
du Fonds.

Participation.

Au ,'31-12-1880 Au 31-12-1981

18.108.205 15.342.722

Le montant figurant en regard de la rubrique « Participation })
représente la contre-valeur des droits de tirage disponibles dans la tranche
de réserve de la Belgique.

La régression d'une année à l'autre de F 2.765,,5mil-
lions résulte de l'accroissement des avoirs en francs belges
du Fonds consécutif à des rachats de leur monnaie ou
à l'acquisition de D.T.S. contre francs belges par les pays
suivants: Birmanie, Cameroun, République populaire du
Congo, Jamaïque, Maroc, Ouganda, Philippines, Sierra
Leone, Soudan, Tanzanie, Tchad, Zaïre et Zambie. 2.768.028

sous déduction des francs belges affectés à la couver-
ture de dépenses du Fonds, pour compte propre . 2.545

2.765.483

Prêts ".

Au cours de I'année écoulée, le Fonds Monétaire
International n'a pas sollicité l'intervention de la Banque
pour le financement de tirages au titre des Accords géné-
raux d'Emprunt.

1 0,888671 gr. d'or fin, définition du droit de tirage spécial jusqu'au 1er avril 1978.
0,0182639 gr. d'or fin, définition du franc belge (art. I'", § 1"r de la loi du 3 juillet 1972).

" Voir rapport sur les opérations de l'exercice 1969, pp. 146 et 147.
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c) Règlement par le Fonds, en D.T.S., de la rémunération
afférente à la fraction productive de la tranche de
réserve de la participation de la Belgique, pour l'exer-
cice clôturé le 30 avril 1981 (article V, section 9, des
statuts du Fonds) . 611.769

Droits de tirage spéciaux.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

24.166.740 30.553.442

L'avoir en droits de tirage speciaux accuse une augmentation de
F 6.386,7 millions dont voici l'origine :

a) Allocation de D.T.S. par le Fonds Monétaire Interna-
tional, en date du L" janvier 1981, en exécution de la
résolution n° .'34-3du 11 décembre 1978 du Conseil des
Gouverneurs du Fonds . 4.417.104

b) Remboursement partiel en D.T.S., d'avances consen-
ties au Fonds au titre de la participation de la Banque
au financement du (( mécanisme pétrolier )) . 579.781

d) Bonification par le Fonds, en D.T.S., des intérêts dus
pour l'exercice clôturé au 30 avri11981, sur les D.T.S.
détenus par la Belgique, sous déduction de la commis-
sion perçue par le Fonds sur le montant de l'allocation
cumulative nette de droits de tirage spéciaux (art. XX
des statuts du Fonds) 778.048

6.386.702

A concurrence de F 23.610,7 millions, l'actif de F 30.553,4 millions
comptabilisé au 31 décembre 1981 a pour contrepartie au passif, le compte
à terme indéterminé (( Fonds Monétaire International : Droits de tirage
spéciaux, allocation cumulative nette )) '.

1 Voir p. 114 du présent rapport.
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ECUS.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

110.675.145 33.640.363

Les Ecus sont comptabilisés à leur cours-pivot qui était de F 39,7897
pour 1 Ecu 1 au 31 décembre 1980 et de F 40,7572 pour 1 Ecu au 31 décem-
bre 1981; entre ces deux dates, l'avoir en Ecus s'est amenuisé de 1.956,1 mil-
lions d'Ecus.

Au titre des crédits croisés Ecus contre or et contre dollars des Etats-
Unis d'Amérique, la Banque a dû restituer au FECOM un montant de
69,8 millions d'Ecus, correspondant à la diminution de l'engagement en
Ecus figurant à la rubrique du passif « Ecus à livrer au FECOM ))2.

L'utilisation nette d'Ecus au cours de l'exercice 1981, qui s'élève à 1.886,3
millions d'Ecus, résulte d'une part, de l'affectation d'Ecus:

(en milliers d'Ecus)

a) au règlement immédiat d'interventions intracommu-
nautaires à diverses banques centrales. 1.834.696

b) au paiement en faveur du FECOM d'intérêts dus sur
l'utilisation nette d'Ecus 288.706

2.123.402

et d'autre part, du rachat d'Ecus contre différentes mon-
naies communautaires 237.077

Utilisation nette en 1981 1.886.325

1 L'Ecu, unité monétaire adoptée par le Système Monétaire Européen, est un panier constitué par
un ensemble de paquets de monnaies des Etats membres de la Communauté, chacun de ces
paquets comprenant un certain nombre d'unités ou fractions d'unité d'une même monnaie; le
poids relatif de chacun des paquets a été fixé en fonction de trois critères, à savoir : la part des
différentes monnaies dans le commerce intracommunautaire, le produit national brut de chacun des
pays et leur quote-part dans le soutien monétaire à court terme.

2 Voir p. 115 du présent rapport.
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Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

Depuis le 13 mars 1979, date de l'entrée en vigueur du Système Moné-
taire Européen, l'utilisation nette d'Ecus atteint 3.185,2 millions d'Ecus à
savoir : 634,3 millions d'Ecus en 1979, 664,6 millions d'Ecus en 1980 et
1.886,3 millions d'Ecus en 1981.

MONNAIES ETRANGERES.

114.750.988 112.004.933

Les avoirs de la Banque en monnaies étrangères figurent au bilan
pour leur contre-valeur aux cours-pivots en ce qui concerne les monnaies
des pays participant au Système Monétaire Européen et, pour les autres
monnaies, aux anciens cours-pivots adaptés le cas échéant à raison d'ajuste-
ments monétaires annoncés par les autorités des pays en cause.

Les avoirs en monnaies étrangères inscrits au nom de la Banque à
l'étranger comprennent, outre les avoirs propres mentionnés ci-dessus, les
dollars des Etats-Unis d'Amérique cédés au comptant et rachetés à terme
contre Ecus au FECOM " lequel lui en a confié la gestion. Abstraction
faite de petits soldes en monnaies cotées sur le marché de Bruxelles, qui
sont détenus en comptes à vue auprès des correspondants étrangers pour
permettre l'exécution des paiements courants, les monnaies étrangères

l ' ,sont p acees a court terme.

La position globale nette en monnaies étrangères à la date du 31 dé-
cembre 1981 comprend principalement des dollars des Etats-Unis d'Amé-
rique couverts par la garantie de l'Etat belge. Ils sont enregistrés à l'ancien
cours-pivot de 40,3344 francs belges pour un dollar. La différence entre
les évaluations de ces avoirs respectivement à l'ancien cours-pivot et au
prix moyen d'acquisition est comptabilisée dans le compte « Différences de
change exprimées et non réalisées », parmi les comptes transitoires du
passif 2.

1 Compris dans les montants figurant dans la rubrique « Monnaies étrangères et or à recevoir ».
2 Voir p. 117 du présent rapport.
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MONNAIES ETRANGERES ET OR A RECEVOIR.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

Fonds Européen de Coopération Moné-
taire 40.126.249 39.609.969

Autres

Les montants repris dans la première sous-rubrique représentent la
contre-valeur de 20 p.c. des réserves en or et en dollars des Etats-Unis
d'Amérique, dont la Banque a fait apport au FECOM sous la forme
de crédits croisés contre Ecus; au 31 décembre 1981, l'or intervient pour
F 14,6 milliards l et les dollars pour F 25 milliards.

ACCORDS INTERNATIONAUX.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

841.510 968.042

Cette rubrique est réservée à l'enregistrement des créances- en francs
belges sur les pays avec lesquels la Belgique a conclu des accords de
paiement, en dehors de la Communauté Economique Européenne. Les
soldes qui y apparaissent constituent l'encours des avances consenties en
vertu de ces accords dont l'exécution est régie par la convention du 15 juin
1972 entre l'Etat et la Banque.

AVANCES AU F.M.I.

Au 31-12-1880 Au 31-12-1981

5.706.455 4.475.776

L'avance consentie au Fonds Monétaire International, au titre de la
participation de la Banque au financement du ((mécanisme pétrolier)) 2,

l Voir p. 99 du présent rapport.
2 Voir rapport sur Jes opérations de l'exercice 1975, p. 139.
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Le second a trait à la mise en œuvre de la politique d'accès élargi aux
ressources du Fonds; la Banque y contribue à raison de 50 millions de
D.T.S. sous la forme de prêts remboursables le 31janvier 1985 au plus
tard. Au 31 décembre 1981, la Banque détenait à ce titre, sur le Fonds
Monétaire International, une créance atteignant 15 millions de D.T.S.,
soit la contre-valeur de F 729,9 millions.

a diminué de F 2.064,5 millions à la suite de rachats effectués par des
Etats membres bénéficiaires de ce concours.

Par contre, la participation de la Banque à la facilité de financement
supplémentaire (en abrégé FFS) 1 instaurée par le Fonds Monétaire Inter-
national est demeurée étale au niveau de F 600,4 millions atteint au
31 décembre 1980.

La garantie de l'Etat belge est accordée à la Banque en vertu de
l'article 6 de l'arrêté-loi n" 5 du I" mai 1944 modifié en dernier lieu par
la loi du 24 mars 1978.

En outre, le Gouvernement belge a octroyé la garantie de l'Etat au
sujet de deux nouveaux accords de coopération monétaire conclus en
notre qualité de membre du Fonds Monétaire International.

Le premier concerne le financement du compte de subvention de la
FFS auquel la Banque contribue sous la forme d'un prêt sans intérêts
remboursable le 31 décembre 1984 au plus tard et dont le montant ne
devrait pas excéder l'équivalent de 4,4 millions de D.T.S.; au 31 décembre
1981, l'encours de ce prêt s'élève à 2,l millions de D.T.S., soit la contre-
valeur de F 103,9 millions.

La comptabilisation des avances au F.M.I., qui sont toutes libellées en
droits de tirage spéciaux, se fait sur la base de F 48,65724 pour un D.T.S.

FONDS EUROPEEN DE COOPERATION MONETAIRE 2

Aucune créance n'apparaît au bilan au 31 décembre 1981.

1 Voir rapport sur les opérations de l'exercice 1979, p. 113.
2 Créé par un règlement du Conseil des Communautés européennes du 3 avril 1973 et entré en

activité le ICI' juin 1973,
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DEBITEURS POUR CHANGE ET OR, A TERME.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

2.989.768

Cette rubrique reflète les engagements contractés envers la Banque
par des acheteurs de monnaies étrangères, livrables à terme contre paie-
ment en francs belges. Ces engagements correspondent à la contre-valeur
des monnaies étrangères au cours du jour de l'opération.

EFFETS DE COMMERCE.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

47.080.291 85.559.427

Comme les années précédentes, le portefeuille d'effets de commerce
comprend au 31 décembre 1981 exclusivement des effets escomptés,
payables en Belgique.

AVANCES SUR NANTISSEMENT.

Les avances sur nantissement se répartissent comme suit :

Total

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

10.362.5601 92.178

52.614 479.275

8.784 2.965

10.423.958 574.418

Organismes régis par une loi spéciale

Banques

Entreprises et particuliers

1 Essentiellement le Fonds des Rentes.
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Effets publics belges .

Effets publics luxembourgeois .

37.000.000 37.000.000

EFFETS PUBLICS.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

Les conventions des 14 septembre 1948, 15 avril 1952, 30 mars 1968,
23 juillet 1974 et 15 juillet 1977, conclues avec l'Etat belge, conformément
à l'article 20 des statuts, règlent les conditions d'admissibilité des effets
qui figurent sous la présente rubrique.

,
a

La dernière convention en fixe le montant maximum
F 38.250 millions

en ce compris la marge de crédit mise par la Banque à
la disposition de l'Etat luxembourgeois, soit. F 1.250 millions

CONCOURS SPECIAL AU FONDS DES RENTES.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

77.125.000 149.540.000

Les conditions et les modalités dont l'octroi de ce concours est
assorti font l'objet d'un protocole complétant la convention précitée du
15 juillet 1977 et intervenu le même jour entre le Ministre des Finances,
le Fonds des Rentes et la Banque 1.

Le montant maximum du concours spécial au Fonds des Rentes, qui
est variable, est fixé à F 150 milliards à la date du 31 décembre 1981.

MONNAIES DIVISIONNAIRES ET D'APPOINT.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

Billets de la Trésorerie

Monnaies métalliques

278.417

298.916

247.165

426.344
---

673.509Total 577.333

1 Voir rapport sur Jes opérations de l'exercice 1977, p. 98.
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Les dispositions applicables aux modalités de remboursement de
l'excédent au-delà de la limite contractuelle de F 900 millions 1 n'ont pas
dû être appliquées en 1981.

AVOIRS A L'OFFICE DES CHEQUES POSTAUX.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

Compte A

Compte B 2

1.775

4.276.376

1.991

4.468.980

A la demande du Trésor public, la Banque verse à un compte courant
postal spécial, appelé compte B, la contrepartie des montants inscrits dans
ses livres aux comptes des banques centrales ou des gouvernements des
pays qui bénéficient d'une aide financière dans le cadre des accords bila-
téraux de prêt conclus par l'Etat. Il s'agit de sommes déjà versées par le
Trésor public et non encore utilisées par les pays bénéficiaires.

CREANCE CONSOLIDEE SUR L'ETAT.

La créance consolidée de la Banque sur l'Etat, qui était à l'origine
de F 35 milliards, est inchangée à F 34 milliards.

. " AJUSTEMENT PROVISOIRE RESULTANT DE LA LOI DU 3 JUILLET 1972 ".

Le montant de F 3.450 millions comptabilisé le 31 décembre 1973 sous
la rubrique « Ajustement provisoire résultant de la loi du 3 juillet 1972 ))
est inchangé. Il représente le solde des moins-values et des plus-values
découlant de l'appréciation du franc belge consécutive aux décisions de
la Conférence monétaire de Washington du 18 décembre 1971 et consacrée
par la loi du 3 juillet 1972 relative à la parité du' franc.

1 Voir rapport sur les opérations de l'exercice 1980, p. 113.
2 Voir p. 114 du présent rapport.
3 Voir rapport sur les opérations de l'exercice 1973, p. 125.
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22.289.111 3.401.652

VALEURS A RECEVOIR.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

Les (( valeurs à recevoir » consistent en chèques, coupons et titres
remboursables à encaisser et en montants à récupérer ou à recevoir de tiers,
notamment, à la suite d'opérations sur titres ou sur monnaies étrangères
et de travaux d'impression. Le chiffre au 31 décembre 1980 comprenait
en outre un montant de F 17.761,9 millions représentant le solde négatif
des différences de change réalisées sur les opérations ayant entraîné des
modifications des actifs ou passifs détenus par la Banque au titre des
accords internationaux qu'elle exécute pour le compte de l'Etat ou auxquels
ce dernier étend sa garantie. Ce solde a été apuré complètement au moyen
des différences de change positives réalisées en 1981 sur les mêmes élé-
ments du bilan.

FONDS PUBLICS.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

8.005.680 8.861.355

Les fonds publics et autres titres acquis en vertu des articles 18 et 21
des statuts sont comptabilisés à leur prix d'achat '.

L'accroissement de F 855,7 millions, d'une année à l'autre, du porte-
feuille de fonds publics, constitue la contrepartie de l'augmentation du
fonds de réserve.

IMMEUBLES, MATERIEL ET MOBILIER.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

2.240.109 2.253.471

L'augmentation de l'actif « Immeubles, matériel et mobilier » résulte
d'une part de l'achat d'un immeuble et d'un terrain en province, dans
le cadre du programme d'investissement de la Banque et, d'autre part,
d'un ajustement consécutif à l'amortissement fiscal total d'un ancien inves-
tissement.

1 Art. 23 des statuts : « Les effets publics détenus par la Banque peuvent être inscrits en compta-
bilité à leur cours d'achat si celui-ci est égal ou inférieur au taux de remboursement ».
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La rénovation de locaux ou d'installations techniques et l'acquisition
de matériel et de mobilier ne donnent pas lieu à des augmentations d'actif.
Les dépenses y relatives sont amorties par le débit du compte de résultats 1;

le matériel et le mobilier sont comptabilisés pour mémoire.

La différence entre le compte (( Immeubles, matériel et mobilier », à
l'actif, et le (( Compte d'amortissement d'immeubles, de matériel et de
mobilier » , au passif 2, correspond à la valeur comptable des terrains.

VALEURS DE LA CAISSE DE PENSIONS DU PERSONNEL.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

13.130.186 14.254.014

Les valeurs de la Caisse de Pensions du Personnel consistent essentiel-
lement en fonds publics comptabilisés à leur prix d'achat. Le compte
de passif intitulé (( Caisse de Pensions du Personnel )) en est la contre-
partie 3.

L'augmentation, d'une année à l'autre, résulte des subventions versées
par la Banque, des retenues opérées sur les rémunérations du personnel
et des intérêts, lots et primes encaissés pendant l'année, sous déduction
des décaissements auxquels la Caisse a procédé.

COMPTES TRANSITOIRES DE L'ACTIF.

Au 31 décembre 1981, les comptes transitoires de l'actif s'établissent
comme suit:

a) Prorata d'intérêts à recevoir sur les opérations avec
l'étranger 2.107.470

b) Prorata d'intérêts à recevoir sur les fonds publics
acquis en vertu des statuts. 495.426

A reporter 2.602.896

l Voir p. 132 du présent rapport.
2 Voir p. 118 du présent rapport.
3 Voir p. 116 du présent rapport.
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d) Reliquat des versements anticipés relatifs à l'impôt
des sociétés, effectués en mars, juin et septembre 1981,
à reporter sur l'exercice 1982 .

e) Valeurs du Fonds du Centenaire. Les revenus de ce
fonds, créé à l'occasion du Centenaire de la Banque
et complété en 1964, en 1968, en 1969, en 1970 et
en 1975, permettent l'attribution de primes d'encou-
ragement aux études poursuivies par des enfants de
membres du personnel et la récompense de sugges-
tions utiles .

f) Valeurs des Collections. Sont inventoriées sous ce
poste, à leur prix d'achat, les acquisitions depuis 1952
de monnaies et d'autres objets ou documents ayant
trait à l'histoire de la monnaie, du crédit et des finan-
ces de notre pays, et plus spécialement à l'histoire de
la Banque
Les deux comptes sub e) et sub f) ont leur contre-
partie dans les comptes transitoires du passif .

Total.

50.000

Report.

c) Approvisionnements pour l'Imprimerie, pour les ser-
vices de la Banque et travaux d'impression en cours
d'exécution

2.602.896

156.539

51.243

38.501

2.899.179
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PASSIF

BILLETS EN CIRCULATION.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

376.087.099 382.224.640

Le rythme d'expansion de la circulation des billets de la Banque qui
s'était fortement ralenti en 1979 et surtout en 1980, a repris sa courbe
ascendante au cours de l'exercice 1981.

Au 31 décembre 1981, le montant des billets en circulation dépasse
de F 6,1 milliards le niveau atteint le 31 décembre 1980 alors que l'accrois-
sement s'était élevé à F 4,3 milliards en 1980, F 11,9 milliards en 1979
et F 24,5 milliards en 1978.

Voici, par coupure, la répartition des billets en circulation à la date
du 31 décembre 1981 :

F 5.000
F 1.000
F 500
F 100

227.895.085
131.568.552
11.121.832
11.639.171

Total ,'382.224.640

Cette répartition a évolué comme suit depuis 1977
1977 1978 1979 1980 198]

(en milliards de francs)

F 5.000 149,1 175,8 193,8 208,7 227,9
F 1.000 163,9 160,4 153,5 143,3 131,6
F 500 10,5 10,9 11,6 11,4 11,1
F 100 11,9 12,8 12,9 12,7 11,6

Total. 335,4 359,9 371,8 376,1 382,2

La part relative du billet de F 5.000 s'est élevée graduellement de
44,5 à 59,6 p.c. et celle du billet de F 1.000 est revenue de 48,9 à
34,4 p.c.; en valeur absolue, on constate que la diminution des billets de
F 1.000, qui s'est amorcée en 1978, s'est amplifiée d'année en année :
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La circulation des billets de F 500 et F 100 subit peu de modifications.

- F 3,5 milliards en 1978, - F 6,9 milliards en 1979, - F 10,2 milliards
en 1980 et - F 11,7 milliards en 1981.

Depuis le I" octobre 1981, le billet de F 100,type (( Lombard )) a
cessé d'avoir cours légal; il reste néanmoins toujours échangeable aux
guichets de la Banque.

Au 31 décembre 1981, le nombre de billets en circulation se ventile
comme suit d'après le type de billets:

I Importance relative

I

Nombre de b-Ilet.s prrr rapport
Coupures 'I'ypes de billets en circulation t\ ln circulation totale

de la coupure
(en mi/.lionR) (en pc,)

F 5.000 « Vésale » 45,6 100

F 1.000 « Mercator » 102,7 78
« Grétry » 28,9 22

131,6 100

F 500 « Van Orley » 2,9 13
« Meunier » 19,3 87

22,2 100

F 100 « Beyaert » 116,.1 100

Trésor public, compte ordinaire .
Organismes régis par une loi spéciale
Banques en Belgique .
Entreprises et particuliers .
Banques à l'étranger, comptes ordinaires
Valeurs à payer

4.233
l.834.529

368.283
560.667

l.249.972
4.83l.793

23.389
4.070.592

355.572
769.337

l.557.003
4.133.813

COMPTES COURANTS ET DIVERS.

Les soldes des (( Comptes courants et divers )) se comparent comme
suit à un an de date : Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

Total 8.849.477 10.909.706
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Figurent sous la mention « Valeurs à payer n , des engagements
libellés en francs belges, tels que : accréditifs, chèques déplacés, mandats
de paiement, dividendes, contre-valeurs de change dues à des tiers, taxes
à payer, paiements à effectuer à des fournisseurs et à l'Office National
de Sécurité Sociale, avis de crédit en suspens, opérations en route devant
faire ultérieurement l'objet de paiements ou d'inscriptions au crédit de
comptes courants.

ACCORDS INTERNATIONAUX.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

Accords d'aide financière

Autres accords .

4.276.376

59.921

4.468.980

34.015

La Banque fait apparaître séparément dans ses situations sous la
rubrique du passif (( Accords d'aide financière » , les montants inscrits
aux comptes des banques centrales ou des gouvernements des pays qui
bénéficient d'une aide financière dans le cadre des accords bilatéraux
de prêt conclus par l'Etat, et dont la contrepartie est versée àun compte
courant postal au nom de la Banque '.

Sont comptabilisés sous la sous-rubrique ((Autres accords », les avoirs
en francs belges détenus par les institutions des pays avec lesquels il existe
des accords de paiement.

FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL.

Droits de tirage spéciaux, allocation cumulative nette.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

19.193.627 23.610.731

l Voir p. 108 du présent rapport.
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2.752.525

Le solde du compte ((Droits de tirage spéciaux, allocation cumulative
nette » est, à due concurrence, la contrepartie du compte d'actif (( Fonds
Monétaire International : Droits de tirage spéciaux » '.

L'accroissement de F 4,4 milliards, d'une année à l'autre, reflète la
troisième allocation par le Fonds, en date du I" janvier 1981, de 90.780.000
D.T.S. en exécution de la résolution n° 34-3 du 11 décembre 1978 du Con-
'seil des Gouverneurs du Fonds qui prévoit la répartition entre les Etats
membres de 12 milliards de D.T.S. et ce, sur une période s'échelonnant de
1979 à 1981.

FONDS EUROPEEN DE COOPERATION MONETAIRE.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

Figure sous cette rubrique rengagement subsistant au 31 décembre
1981 envers le Fonds Européen de Coopération Monétaire et qui résulte
du financement à très court terme d'interventions intracommunautaires
réalisées en décembre 1981.

ECUS A LIVRER AU FECOM.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

162..'357.267 163.460.495

Il s'agit des Ecus revendus à terme au FECOM dans le cadre des
crédits croisés utilisés pour faire apport à cet organisme de 20 p.c. de
rencaisse en or et des avoirs bruts en dollars.

Au 31 décembre 1981, ils atteignent 4.010,6 millions d'Ecus contre
4.080,4 millions d'Ecus au 31 décembre 1980, soit une régression de
69,8 millions d'Ecus; en raison de l'augmentation du cours-pivot de l'Ecu
intervenue dans le courant de l'année 1981, la contre-valeur des Ecus à
livrer s'accroît cependant de F 1,1 milliard.

La régression de rengagement en Ecus résulte de la baisse du prix de
l'or appliqué aux crédits croisés et de la diminution du montant des dollars
faisant l'objet de ces crédits, l'incidence de ces éléments n'ayant été que
partiellement compensée par l'effet produit par la hausse du cours du
dollar par rapport à l'Ecu.

1 Voir p. 101 du présent rapport.
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RESERVE MONETAIRE.

L'instrument de politique monétaire consistant à inviter les intermé-
diaires financiers à constituer une réserve monétaire n'a été mis en œuvre,
au cours de l'année 1981, que pendant une très brève période et ce, pour
un montant insignifiant.

MONNAIES ETRANGERES ET OR A LIVRER 1.

Au .'31-12-1980 Au .'31-12-1981

3.146.224 18.149

Les chiffres figurant sous cette rubrique représentent la contre-valeur
aux cours-pivots ou aux anciens cours-pivots de montants en monnaies
étrangères maintenus en compte auprès des correspondants étrangers en
attendant les instructions en vue de la liquidation; au 31 décembre 1980,
ils comprenaient en outre, et ce pour la majeure partie, la contre-valeur
de monnaies étrangères faisant l'objet de ventes à terme au Trésor public.

CAISSE DE PENSIONS DU PERSONNEL.

Au ,'31-12-1980 Au .'31-12-1981

13.130.186 14.254.014

Le compte « Caisse de Pensions du Personnel )) est la contrepartie
du compte d'actif ((Valeurs de la Caisse de Pensions du Personnel)) 2.

COMPTES TRANSITOIRES DU PASSIF.

Au 31 décembre 1981, les comptes transitoires du passif se présentent
comme suit:

1 Les opérations en cours sont toutes en monnaies étrangères.
2 Voir p. 110 du présent rapport.
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a) Réescompte des effets de commerce et des effets
publics en portefeuille 655.280

d) Fonds du Centenaire 51.243

b) Réescompte des placements à l'étranger et prorata
d'intérêts à payer sur les opérations avec l'étranger 2.210.960

c) Différences de change exprimées et non réalisées l 19.127.778

e) Collections 38.501

Les deux comptes sub d) et sub e) ont leur contre-
partie dans les comptes transitoires de l'actif.

f) Provision pour frais d'acquisition, de vente et d'expé-
dition d'or 100.000

g) Provision pour immeubles, matériel et mobilier 2

h) Prévision sociale pour risques divers 2 •

1.505.881

5.150.000

i) Prévision fiscale 2 • 300.000

Total 29.139.743

CAPITAL.

Le capital de F 400 millions est divisé en 400.000 actions, nominatives
ou au porteur, de F 1.000 chacune, dont 200.000, nominatives et incessibles,
sont inscrites au nom de l'Etat.

l Les avoirs de la Banque en dollars des Etats-Unis d'Amérique, en francs suisses, en florins et en
marks allemands ainsi que les avances consenties au F.M.I. sont comptabilisés sur la base des cours-
pivots ou des anciens cours-pivots; ia différence entre les évaluations d'une part, au cours d'acqui-
sition ou au cours du D.T.S. fixé suivant la règle 03 du F.M.I. et d'autre part, au cours-pivot est
comptabilisée parmi les « Différences de change exprimées et non réalisées » aussi longtemps
qu'elle n'est pas définitive, c'est-à-dire aussi longtemps que les monnaies étrangères n'ont pas été
réalisées ou que les avances au F.M.I. n'ont pas été remboursées. Il en va de même en ce qui
concerne les différences de change enregistrées à l'occasion des interventions sur le marché des
changes donnant lieu à l'activation des mécanismes de règlement ou de financement dans le cadre
du Système Monétaire Européen, ces différences n'étant acquises définitivement qu'après rachat
des Ecus ayant servi à la couverture des interventions ou qu'après apurement de la position
débitrice née de ces interventions, à l'égard du Fonds Européen de Coopération Monétaire.
Voir p. 134 du présent rapport.
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FONDS DE RESERVE.

Le Fonds de réserve, prévu à l'article 14 des statuts de la Banque,
comprend les rubriques suivantes :

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

Réserve statutaire . 1.440.523 1.516.531

Réserve extraordinaire 4.896.631 6.07,'3.631

Compte d'amortissement d'immeubles,
de matériel et de mobilier. 2.049.240 2.058.459

Total. 8.386.394 9.648.621

L'augmentation du Fonds de réserve représente la part dans la
répartition des bénéfices de 1980 revenant à la réserve statutaire, un
virement de F 1.177 millions à la réserve extraordinaire par le débit du
compte de résultats de 1981 et l'amortissement d'un immeuble acquis par
la Banque dans le cadre de son programme d'investissement, déduction
faite de l'amortissement relatif à un investissement ancien.

BENEFICE NET A REPARTIR.

Le solde favorable du compte de résultats constituant le bénéfice
net, à répartir conformément aux dispositions de l'article 38 des statuts,
s'élève à F 825,9 millions contre F 783,9 millions au 31 décembre 1980.
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(en milliers de [ranes)

COMPTES D'ORDRE

MINISTRES DE L'EDUCATION NATIONALE:

Avoirs pour leur compte à l'Office des Chèques Postaux (Législation de renseignement).

Le compte d'ordre (( Ministres de l'Education natio-
nale : Avoirs pour leur compte à l'Office des Chèques
Postaux (Législation de l'Enseignement) )) est publié à
la situation hebdomadaire de la Banque au-dessous du
total du passif '.

Sa contrepartie, « Office des Chèques Postaux :
Avoirs pour compte des Ministres de l'Education natio-
nale (Législation de l'enseignement) )), apparaît à la
situation hebdomadaire au-dessous du total de l'actif . 26.490.051

CREDITS DOCUMENTAIRES OUVERTS.

Figurent essentiellement sous la rubrique « Crédits
documentaires ouverts )) des crédits couvrant l'achat de
fournitures à livrer à des pays en voie de développement,
dans le cadre de l'assistance technique . 9.380

1 Compte ouvert en application de la loi du 29 mai 1959, article 15, modifié par la loi du 11 juil-
let 197.3, article .5.
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VISA D'ACCEPTATIONS RELATIVES A L'EXPORTATION
ET A L'IMPORTATION.

Les acceptations bancaires ou commerciales en circu-
lation au 31 décembre 1981 '. revêtues du visa de la
Banque en vertu duquel celle-ci s'est engagée à les
escompter lorsqu'elles n'auront plus que 120 jours à
courir pour autant que les conditions fixées lors du visa
soient respectées, se chiffrent à .

La formalité du visa a été suspendue à partir du
rr avril 1974.

GARANTIES DONNEES PAR LA BANQUE.

Ces garanties comprennent essentiellement les cau-
tions données par la Banque du chef de prêts octroyés
par la Caisse Générale d'Epargne et de Retraite à des
membres du personnel de la Banque pour permettre à
ceux-ci de construire ou d'acheter leur habitation; elles
se montent à

1 Autres que celles faisant partie du portefeuille de la Banque, à savoir :
acceptations visées : Au 31-12-1980
- à l:~xportat~on. . . . . . . . . . . 2.044.302*
- a hmportatlOn. . . . . . . . . . .

2.044.302

* y compris celles échéant dans les 120 jours à la date du bilan. 443.127
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790.041

Au 31-12-1981
431.831 *

431.831
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GARANTIES REÇUES.

Les garanties reçues comprennent les postes ci-après :

Nantissements des comptes d'avances .
Garanties données par les cédants
d'escompte
Garanties en effets publics constituées
par les emprunteurs de calI money .
Cautionnements divers
Autres garanties

62.400.925

1.508

17.097.060
34.672

1.178.920

Total.

CERTIFICATS DE GARANTIE REÇUS DU TRESOR PUBLIC.

Les certificats de garantie reçus du Trésor public
couvrent les avances consenties par la Banque pour
l'exécution d'accords internationaux, conformément aux
dispositions de la loi du 28 juillet 1948 portant modifi-
cation de l'arrêté-loi n" 5 du I'" mai 1944 relatif aux
conditions d'achat et de vente de l'or et des monnaies
étrangères

VALEURS A L'ENCAISSEMENT.

Les valeurs - effets de commerce, monnaies étran-
gères, etc. - remises à l'encaissement par des titulaires
de comptes courants ou par des correspondants étrangers
représentent, au 31 décembre 1981 .

AVOIRS GERES POUR COMPTE DU FONDS EUROPEEN
DE COOPERATION MONETAIRE.

Il s'agit des avoirs en or et en dollars qui font l'objet
des crédits croisés contre Ecus 1 et dont la gestion
incombe à la Banque en vertu d'un mandat qui lui est
confié par le FE COM

1 Voir pp. 99 et 103 du présent rapport.
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DEPOTS DE TITRES ET VALEURS DIVERSES.

Ces dépôts se subdivisent comme suit

Fonds Monétaire International .

Association internationale de Dévelop-
pement

Banque asiatique de Développement .

Banque inter-américaine de Développe-
ment

Fonds africain de Développement

Autres dépôts .

TRESOR PUBLIC.

43.926.000

5.100.975

656.974

310.520

,'380.366

755.961.487

Total.

Les comptes d'ordre énumérés sous l'intitulé cc Trésor
public ))n'appellent pas de commentaire.

Valeurs diverses dont l'Etat est propriétaire

Actions privilégiées de la Société natio-
nale des Chemins de fer belges .

Actions ordinaires de la Société natio-
nale des Chemins de fer belges .

Obligations participantes de la Société
nationale des Chemins de fer belges .

Certificats 4 ~~% de la Société Nationale
du Logement

A reporter
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5.000.000

1.000.000

638.305

3.415.551

10.053.856

806.336.322



Report.

Certificats 4 }~% de la Société Nationale
Terrienne

Valeurs diverses :

- sous dossier du Fonds Monétaire 1

- autres

Valeurs diverses dont l'Etat est dépositaire

Valeurs déposées par des tiers .

Service de la Dette inscrite .

Caisse des Dépôts et Consignations .

Valeurs déposées en cautionnement.

Valeurs à délivrer .

FONDS DES RENTES.

10.053.856

40.134

940.447

6.306.196

91.823.855

648.283.281

6.901.318

12.524.099

Total

Les valeurs appartenant au Fonds des Rentes créé
en vertu de l'arrêté-loi du 18 mai 1945, confiées en dépôt
à la Banque, représentent .

1 Fonds Monétaire helge.
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17.340.633

il

759.532.553

354.826.533

1.131.699.719

177.400.878





CREDIT

COMPTE DE RESULTATS
(en milliers de francs)

PRODUIT DES OPERATIONS D'ESCOMPTE ET D'AVANCES.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

22.231.010 30.929.761

Le produit brut des opérations d'escompte et d'avances est en forte
augmentation d'une année à l'autre sous les effets conjugués de deux
facteurs:

- d'une part, l'expansion du volume moyen des opérations 1 qui est passé
de F 171,4 milliards à F 218,9 milliards;

- d'autre part, le niveau particulièrement élevé auquel les taux d'es-
compte et d'avances ont été maintenus tout au long de l'année 1981; en
moyenne le rendement de l'ensemble des opérations d'escompte et
d'avances est passé de 12,75 p.c. en 1980 à 1.'3,94p.c. en 1981.

1 Volume moyen des opérations (en millions de francs) :
- effets publics . . . . .
- effets de commerce
- avances sur nantissement (*)

En 1980 En 1981
37.000 37.000
60.528 73.174
73.921 108.738

171.449 218.912

61.225 106.203• y compris Concours spécial au Fonds des Rentes . . . . . . . . . . .
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PRODUIT DES OPERATIONS AVEC L'ETRANGER.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

5.131.461 11.352.961

Le produit brut des opérations avec l'étranger, inscrit au crédit du
compte de résultats, progresse de 121,2 p.c. par rapport au résultat de
l'exercice précédent.

Les revenus du placement des avoirs en monnaies étrangères, prin-
cipale composante, accusent une augmentation marquée attribuable à la
fois à l'amélioration sensible du rendement moyen des placements et à la
forte extension du volume global moyen des placements qui atteint 133,8
milliards, soit 54,7 p.c. de plus que le chiffre enregistré en 1980; exprimée
en chiffres moyens annuels, l'alimentation des réserves en devises au moyen
des monnaies étrangères provenant d'emprunts contractés à l'étranger par
le Trésor public et accessoirement par divers organismes du secteur public
a, en effet, dépassé en importance les ponctions provoquées par les inter-
ventions intracommunautaires.

Les frais occasionnés par le règlement en Ecus des interventions intra-
communautaires ou par le financement de celles-ci sous la forme d'un
recours au crédit à très court terme du FECOM atteignent F 12.206,6 mil-
lions qui sont portés en déduction des revenus des placements.

PRODUIT DES FONDS PUBLICS.

Au 31-12-1980 Au 31-12-HI81

712.906 867.559

L'augmentation du revenu des fonds publics, acquis par la Banque
en vertu des articles 18 et 21 de ses statuts 1, trouve son explication
dans l'accroissement du portefeuille à la suite des virements effectués au
Fonds de réserve après la clôture de l'exercice précédent et, accessoirement,
dans l'amélioration du rendement des titres.

1 Voir p. 109 du présent rapport.
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214.992 226.822

','II,li
I

DROITS DE GARDE, COMMISSIONS ET BONIFICATIONS.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

Le montant perçu au titre des droits de garde, commissions et boni-
fications s'est accru quelque peu par rapport à l'année dernière du fait
principalement de l'augmentation des dépôts de titres donnant lieu à la
perception d'un droit de garde.

Les bonifications comprennent l'allocation forfaitaire de 0,l0 p.c.
sur la créance consolidée de F 34 milliards, non productive d'intérêt, que
la Banque possède sur l'Etat et l'indemnisation, à raison de 0,l0 p.c. l'an,
calculée sur la circulation de petites coupures émises pour le compte du
Trésor.

RECETTES DIVERSES.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

4.715 533

Comme en 1980, le montant des recettes diverses pour l'exercice 1981
est insignifiant; il représente des revenus accidentels résultant de la réali-
sation de matériel usagé.

TRANSFERT DE RESERVES DE LA CAISSE DE PENSIONS DU PERSONNEL.

Aux termes de l'art. 240 de la loi du 8 août 1980 relative aux propo-
sitions budgétaires 1979-1980, les organismes qui y sont visés devront
comptabiliser avec les autres revenus la partie des réserves du Fonds des
pensions non financée par les contributions personnelles et qui deviendra
superflue par application des art. 38 à 50 de la loi du 5 août 1978 de
réformes économiques et budgétaires; l'article ajoute que, en attendant
leur imposition, un montant forfaitaire et non remboursable, fixé à F 1.185
millions, doit être versé au Trésor public.

127



L'arrêté royal du 5 mai 1981 pris en exécution de l'art. 240 précité de
la loi du 8 août 1980 fixe à F 429.188.230 la part de la Banque dans ledit
versement forfaitaire.

En conformité avec le principe dont s'inspirent ces dispositions légales,
des réserves de la Caisse de Pensions du Personnel ont été transférées, à
due concurrence, au compte de résultats de la Banque. Le versement au
Trésor public du montant en cause est repris au débit de ce compte sous
la rubrique ({Autres versements au Trésor public imposés par la loi » 1.

PRELEVEMENTS SUR LES COMPTES TRANSITOIRES DU PASSIF.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

239.331 261.435

Le montant inscrit au compte de résultats au 31 décembre 1981 repré-
sente essentiellement le prélèvement opéré sur la prévision fiscale créée
pour couvrir le paiement de la participation de solidarité et de la partici-
pation complémentaire de solidarité relatives à l'exercice social 1980.

1 Voir p. 132 du présent rapport.
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DEBIT

I

I

PARTS DE L'ETAT.

Au .'31-12-1980 Au 31-12-1981

Escompte et avances .

Opérations avec l'étranger

17.002.036

1.929.539

24.271.161

8.482.569

18.931.575 32.753.730

Les recettes de la Banque acquises à l'Etat avant toute imputation
de charges (frais généraux, amortissements, impôts et taxes) et qui
figurent en tête, au débit du compte de résultats, sont indépendantes
de ce qui revient au Trésor public dans la répartition du bénéfice net.

- Escompte et avances.

La part dans le produit des opérations d'escompte, d'avances et de
prêts qui est attribuée à l'Etat en vertu de l'article 37 des statuts de la
Banque, s'est accrue fortement en 1981 sous l'effet du relèvement des
taux et, dans une moindre mesure, de l'expansion de l'encours moyen des
opérations.

- Opérations avec rétranger.

Comme pour les trois exercices précédents, la répartition entre l'Etat
et la Banque du produit des actifs extérieurs rentables nets de la Banque
pour l'exercice 1981 s'inspire du mode de répartition prévu par le régime
légal en préparation et sur lequel le Gouvernement a marqué son accord.
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Dans cet esprit, il a été convenu entre le Ministre des Finances et
la Banque que la part restant acquise à celle-ci serait calculée sur la
base des encours moyens journaliers des avoirs en monnaies étrangères,
des actifs nets acquis au titre de l'exécution par la Banque des accords
internationaux conclus par la Belgique, ainsi que des avoirs extérieurs
rentables nets découlant de la participation de la Banque à des accords
ou opérations de coopération monétaire internationale.

FRAIS GENERAUX.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

Rémunérations et charges sociales 3.958.321 4.405.738

Autres frais . 403.654 440.145

4.361.975 4.845.883
moins

Frais à charge de tiers 659.945 716.966

3.702.030 4.128.917

Les rémunérations du personnel et charges sociales, qui représentent
neuf dixièmes du montant brut des frais généraux, ont progressé d'une
manière nettement plus rapide l qu'en 1980, lorsque leur taux d'accrois-
sement a subi l'effet de freinage exercé par la prise en charge par la Caisse
de Pensions du Personnel du coût des indexations des rentes en 'cours à
la date du 31 décembre 1979.

L'incidence des indexations sur le taux moyen de liquidation des
rémunérations, qui est le principal facteur de hausse, est passée de 6,25 p.c.
en 1980 à 7.56 p.c. en 1981. Comme ce fut déjà le cas les deux années précé-
dentes, l'effectif a dû être augmenté à raison, d'une part, de l'extension
prise par certaines activités de la Banque, entre autres en vue d'améliorer
la sécurité des personnes et des biens et, d'autre part, de l'augmentation du
travail à mi-temps et du congé non rémunéré le mercredi après-midi pour
les parents d'enfants en âge d'école. Enfin, le relèvement des plafonds pour

l En 1981 : 11,3 p.c, contre 4,9 p.c. en 1980, 6,7 p.c, en 1979 et en 1978, 11,5 p.c, en 1977.
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Frais courants .

Stages de jeunes

373.648

30.006

406.335

33.810

, I

le calcul des cotisations à l'O.N.S.S., conformément aux dispositions de la
loi de redressement du 10 février 1981, a également eu pour conséquence
d'alourdir la dépense au titre de la rémunération du personnel.

L'effet haussier du renforcement de l'effectif sur les charges a été
atténué par le glissement vers des traitements inférieurs à l'occasion du
remplacement de personnel admis à la retraite, à l'âge normal ou par
anticipation.

Les autres dépenses budgétaires se ventilent comme suit :

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

403.654 440.145

Les frais courants sont en nette augmentation par rapport à l'année
dernière. Parmi les facteurs qui sont à l'origine de cette évolution, il y a
lieu de citer la dépense alourdie au titre des besoins en produits énergé-
'tiques, non seulement à raison de la hausse des prix mais aussi à la suite
d'une consommation accrue d'électricité consécutive au renforcement de
l'équipement électronique et d'imprimerie, l'achat de quantités plus éle-
vées et à un coût majoré de papier et d'encres pour l'impression du billet
de mille francs de la nouvelle série ainsi qu'une augmentation des frais
exposés pour l'équipement, la protection et la formation du personnel.

La charge entraînée par la formation que la Banque assure aux jeunes
éléments pris en stage sur proposition de l'Office National de l'Emploi
subit à la fois l'effet des indexations et celui de l'engagement de deux sta-
giaires supplémentaires qui a porté leur nombre à cinquante-six unités.

Les frais à charge de tiers, déduits des frais généraux bruts, progres-
sent en raison, essentiellement, d'une récupération accrue de frais à charge
de l'Institut belgo-Iuxembourgeois du Change et du Centre d'échange
d'opérations à compenser du système financier belge (C.E.C.) ainsi que
d'une facturation plus élevée de travaux exécutés par l'Imprimerie pour
compte de tiers.

Il est rappelé que le Service du Caissier de l'Etat et celui du Fonds
des Rentes sont assurés gratuitement.
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IMPOTS, TAXES ET REDEVANCES.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

2.623.654 2.830.828

La Banque comptabilise comme charge propre à l'exercice, tous impôts
et taxes généralement quelconques dont elle est redevable, sous déduction
des remboursements éventuels d'impôts reçus durant ce même exercice.

Outre les versements anticipés à l'impôt des sociétés, le montant de
F 2.830,8 millions comprend la participation de solidarité et la participation
complémentaire de solidarité relatives à l'exercice social 1980, les précomp-
tes mobiliers et immobiliers, la partie non déductible de la taxe sur la
valeur ajoutée grevant les biens et services fournis à la Banque, ainsi que
les taxes provinciales et communales; il s'entend déduction faite d'un rem-
boursement d'impôts afférent à l'exercice d'imposition 1980.

AUTRES VERSEMENTS AU TRESOR PUBLIC IMPOSES PAR LA LOI.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

27.4001 456.588
Figurent sous cette rubrique :

- un versement de F 429.188.230 effectué conformément à l'arrêté royal
du 5 mai 1981 et représentant la quote-part de la Banque dans le
montant de F 1.185 millions dont question à l'article 240 de la loi du
8 août 1980 relative aux propositions budgétaires 1979-1980 2,

- un montant de F 27.400.000 dû en exécution de l'article 76 de la loi-
programme 1981 du 2 juillet 1981.

AMORTISSEMENTS D'IMMEUBLES, DE MATERIEL ET DE MOBILIER.

Au 31-12-1980 Au 31-12-1981

245.525 335.265

1 Montant extrait de la rubrique « Frais généraux ».
2 Voir p. 127 du présent rapport.
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Les amortissements pratiqués le 31 décembre 1981 couvrent les
dépenses ci-après :
a) Achat d'un immeuble dans le cadre du programme

d'investissement de la Banque et frais d'études liés à
de nouvelles constructions . 22.656

b) Rénovation d'immeubles et d'installations techniques. 150.169
c) Achats de matériel pour l'Imprimerie, les services

techniques et les bureaux. 117.303
d) Achats de mobilier pour les bureaux 19.691
e) Investissements incorporels, liés à la mise sur pied

d'une banque de données et de la compensation en
continu 25.446

SUBVENTION COMPLEMENTAIRE A LA CAISSE DE PENSrONS DU
PERSONNEL.

Au 31-12-1980 Au :31-12-1981

400.000 500.000

L'octroi d'une subvention complémentaire à la Caisse de Pensions
du Personnel trouve sa justification dans l'accroissement des engagements
de la Caisse du fait de la progression des traitements et salaires consé-
cutive à la hausse de l'indice des prix à la consommation.

VIREMENTS AUX RESERVES, PROVISIONS ET PREVISIONS.

Les virements ci-après sont opérés:
- à la réserve extraordinaire .
- à la provision pour immeubles, matériel et mobilier
- à la prévision sociale pour risques divers.
- à la prévision fiscale .

1.177.000
260.000
500.000
300.000

Voici la situation détaillée de la réserve extraordinaire et des comptes
de provision et prévision :

Au 31 décembre 1980
Transfert par le débit du compte de résultats.

Solde au 31 décembre 1981

4.896.631
1.177.000

6.073.6.'31

a) Réserve extraordinaire.
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Le montant du transfert comprend la partie, immunisée fiscalement
à condition de rester indisponible 1, du bénéfice réalisé sur la vente et
rencaissement de titres du portefeuille de fonds publics, pour F 71.383.

b) Provision pour immeubles, matériel et mobilier.

Au 31 décembre 1980

Prélèvement de 1981 .

Transfert par le débit du compte de résultats .

Solde au 31 décembre 1981

1.246.748

767

260.000

1.505.981

Le but de cette provision est de permettre de faire face aux
dépenses entraînées par l'exécution du programme d'investissement de la
Banque.

c) Prévision sociale pour risques divers.

Au 31 décembre 1980 .

Transfert par le débit du compte de résultats.

Solde au 31 décembre 1981 .

4.650.000

500.000

5.150.000

La prévision sociale pour risques divers a été créée à la fin de 1957 en
considération des risques inhérents à l'activité de la Banque et des fluctua-
tions auxquelles ses résultats sont sujets.

La prévision de 5.150 millions représente 2,49 p.c. du montant moyen
cumulé en 1981 du portefeuille d'effets de commerce et des placements
en monnaies étrangères.

d) Prévision fiscale.

Au 31 décembre 1980

Prélèvement de 1981 .

Transfert par le débit du compte de résultats.

Solde au 31 décembre 1981 .

260.669

260.669

300.000

300.000

l Articles 34 et 105 du Code des impôts sur les revenus.
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Il
l,

1. Aux actionnaires, un premier dividende de 6 p.c.
du capital nominal

2. De l'excédent, soit 801.931 :
a) 10 p.c. à la réserve .
b) 8 p.c. au personnel .

3. Du surplus, soit 657.584 :
a) à l'Etat, 1/5e

b) aux actionnaires, un second dividende .
c) le solde à la réserve .

Total du bénéfice net à répartir

24.000

Cette prévision doit permettre de couvrir la participation de solidarité
et la participation complémentaire de solidarité afférentes à l'exercice
écoulé.

BENEFICE NET A REPARTIR.

Conformément à l'article 38 des statuts, le bénéfice net est réparti
comme suit:

80.193
64.154

131.517
526.000

67

825.931

135



DIVIDENDE ATTRIBUE POUR L'EXERCICE 1981

Premier dividende total 24.000

526.000Second dividende total

Ensemble 550.000

pour 400.000 actions, soit, par action, un dividende
de . F 1.375

Le coupon n° 180 sera payable à partir du I" mars 1982, par
F 1.100 net de précompte mobilier.

Le dividende net s'élevant à F 1.100, le revenu taxable par action
s'établit à F 2.007,50 comprenant le crédit d'impôt et le précompte
mobilier '.

Le Conseil de régence

Marcel D'HAEZE, vice-gouverneur,
Roland BEAUVOIS, directeur,
Georges JANSON, directeur,
William FRAEYS, directeur,
Frans JUNIUS, directeur,
Jean-Pierre PAUWELS, directeur,
Hendrik CAPPUYNS, régent,
Roger RAMAEKERS, régent,
Raymond PULINCKX, régent,
Jozef HOUTHUYS, régent,
Georges DEBUNNE, régent,
Jan HINNEKENS, régent,
Luc AERTS, régent,
Albert FRERE, régent,
André DEVOGEL, régent,
Alfred RAMPEN. régent.

Le gouverneur,
Cecil de STRYCKER.

Précompte mobilier

1.100 x 57,5
100

1.100 x 1
4

F 632,50, Crédit d'impôt

F 275,-
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Comptes annuels



BILAN AU 31 DECEMBRE 1981

ACTIF

Encaisse en or .
Fonds Monétaire International

Participation
Prêts
Droits de tirage spéciaux

Ecus
Monnaies étrangères
Monnaies étrangères et or à recevoir

Fonds Européen de Coopération Monétaire.
Autres

Accords internationaux
Avances au F.M.1.
Fonds Européen de Coopération Monétaire
c.E.E. : Concours financier à moyen terme
Débiteurs pour change et or, à terme
Effets de commerce .
Avances sur nantissement

Organismes régis par une loi spéciale
Banques .
Entreprises et particuliers

Effets publics :
Effets publics belges
Effets publics luxembourgeois

Concours spécial au Fonds des Rentes
Monnaies divisionnaires et d'appoint
Avoirs à l'Office des Chèques Postaux

Compte A
Compte B

Créance consolidée sur l'Etat
Ajustement provisoire résultant de la loi du 3 juillet 1972

92.178
479.275

2.965

Valeurs à recevoir
Fonds publics
Immeubles, matériel et mobilier
Valeurs de la Caisse de Pensions du Personnel
Comptes transitoires .

Total de l'actif
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(en milliers de francs)

58.213.957

15.342.722

30.553.442
33.640.363

112.004.933

39.609.969

968.042
4.475.776

85.559.427

574.418

37.000.000

149.540.000
673.509

1.991
4.468.980

34.000.000
3.450.350
3.401.652
8.861.355
2.253.471

14.254.014
2.899.179

641.747.550



PASSIF

Billets en circulation

Comptes courants et divers

Trésor public, compte ordinaire
Organismes régis par une loi spéciale
Banques en Belgique
Entreprises et particuliers
Banques à l'étranger, comptes ordinaires
Valeurs à payer

23.389
4.070.592

355.572
769.337

1.557.003
4.133.813

Accords internationaux

Accords d'aide financière
Autres accords

Fonds Monétaire International

Droits de tirage spéciaux, allocation cumulative nette

Fonds Européen de Coopération Monétaire .

Ecus à livrer au Fonds Européen de Coopération Monétaire .

Réserve monétaire :

Belgique
Grand-Duché de Luxembourg

Monnaies étrangères et or à livrer

Caisse de Pensions du Personnel

Comptes transitoires

Capital

Fonds de réserve :

Réserve statutaire
Réserve extraordinaire
Compte d'amortissement d'immeubles, de matériel et de

mobilier

Bénéfice net à répartir

Total du passif
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(en milliers de francs)

382.224.640

10.909.706

4.468.980
34.015

23.610.731 , I
2.752.525

163.460.495

18.149

14.254.014

29.139.743

400.000

1.516.531
6.073.631

2.058.459

825.931

641.747.550



COMPTE DE RESULTATS AU 31 DECEMBRE 1981

DEBIT

Parts de l'Etat
Escompte et avances
Opérations avec l'étranger

24.271.161
8.482.569

Frais généraux :
Rémunérations et charges sociales
Autres frais

4.405.738
440.14.'5

4.845.883
moins:

Frais à charge de tiers .

Impôts, taxes et redevances

Autres versements au Trésor public imposés par la loi

Amortissements d'immeubles, de matériel et de mobilier

716.966

Subvention complémentaire à la Caisse de Pensions du
Personnel

Virements aux réserves, provisions et prévisions
Réserve extraordinaire
Provision pour immeubles, matériel et

mobilier
Prévision sociale pour risques divers
Prévision fiscale

1.177.000

260.000
500.000
300.000

Bénéfice net à répartir

CREDIT

Produit des opérations d'escompte et d'avances

Produit des opérations avec l'étranger

Produit des fonds publics .

Droits de garde, commissions et bonifications

Recettes diverses

Transfert de réserves de la Caisse de Pensions du Personnel
(art. 240 de la loi du 8 août 1980 relative aux propositions
budgétaires 1979-1980)

Prélèvements sur les comptes transitoires du passif .
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(en milliers de francs)

32.753.730

4.128.917

2.830.828

456.588

335.265

500.000

2.237.000

825.831

44.068.259

30.929.761

11.352.961

867.559

226.822

533

429.188

261.435

44.068.259



'I
I

(en milliers de francs)

COMPTES D'ORDRE AU 31 DECEMBRE 1981

Ministres de l'Education nationale :
Avoirs pour leur compte à l'Office des Chèques Postaux (Législation de l'enseignement)

Crédits documentaires ouverts .

Visa d'acceptations relatives à l'exportation et à l'importation

Garanties données par la Banque .

Garanties reçues :
Nantissements des comptes d'avances
Garanties données par les cédants d'escompte
Garanties constituées par les emprunteurs de call money
Cautionnements divers
Autres garanties

Certificats de garantie reçus du Trésor public

Valeurs à l'encaissement .

Avoirs gérés pour compte du Fonds Européen de Coopération
Monétaire

Dépôts de titres et valeurs diverses :
Fonds Monétaire International
Association internationale de Développement
Banque asiatique de Développement .
Banque inter-américaine de Développement
Fonds africain de Développement
Autres dépôts

Trésor public :

Valeurs diverses dont l'Etat est propriétaire
Actions privilégiées de la S.N.C.B ..
Actions ordinaires de la S.N.C.B. .
Obligations participantes de la S.N.C.B.
Certificats 4 J~ % de la Société Nat. du Logement
Certificats 4 J~ % de la Société Nationale Terrienne.
Valeurs diverses :

- sous dossier du Fonds Monétaire .
- autres

Valeurs diverses dont l'Etat est dépositaire :
Valeurs déposées par des tiers .
Service de la Dette inscrite
Caisse des Dépôts et Consignations.
Valeurs déposées en cautionnement .

Valeurs à délivrer

Fonds des Rentes
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5.000.000
1.000.000

638.305
3.415.551

40.134

940.447
6.306.196

91.823.855
648.283.281

6.901.318
12.524.099

62.400.925
1.508

17.097.060
34.672

1.178.920

43.926.000
5.100.975

656.974
310.520
380.366

755.961.487

17.340.633

759.532.553

354.826.533

26.490.051

9.380

431.831

790.041

80.713.085

1.350.000

372.093

39.609.969

806.336.322

1.131.699.719

177.400.878





RAPPORT

DU COLLEGE DES CENSEURS





** *

Les membres du Collège s'associent à l'hommage rendu par le Conseil
de régence à la mémoire du directeur Henri Vloeberghs, dont ils déplorent
la disparition prématurée.

C'est également avec tristesse qu'ils ont appris le décès de MM. Louis
Van Helshoecht, Willy Schugens et Hector Martin, régents honoraires.

Le Collège s'est acquitté des tâches qui lui sont dévolues conformé-
ment aux dispositions statutaires et réglementaires qui régissent sa mission.

Les comptes annuels au 31 décembre 1981 ainsi que les prévisions
budgétaires pour l'exercice 1982 lui ont été soumis dans les délais prescrits
par les statuts.

Le Collège a voté les budgets pour 1982 après avoir examiné en détail
les propositions introduites par les services et vérifié leur concordance avec
les documents justificatifs y relatifs.

Préalablement à l'approbation du bilan et du compte de résultats
de l'exercice écoulé, le Collège a procédé aux contrôles nécessaires afin de
s'assurer de la conformité des comptes annuels avec les écritures compta-
bles et de l'exactitude des existences d'inventaires. En vertu de l'article 35
des statuts, cette approbation vaut décharge pour l'Administration de
la Banque.

Le Conseil général a réglé définitivement la répartition des bénéfices
en conformité avec l'article 70 des statuts.

** *
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Les membres du Collège ont régulièrement participé à des inspections
effectuées à l'Administration centrale et dans les sièges de province.

Les procès-verbaux des inspections et des vérifications, ainsi que le
relevé des observations formulées à l'occasion de celles-ci, leur ont été
communiqués en temps utile.

Tous les contrôles auxquels ils se sont livrés ont donné entière satis-
faction; ils ont pu ainsi conclure à la conformité des opérations effectuées
par la Banque avec la mission dont celle-ci est investie.

Les membres du Collège tiennent à souligner les qualités profession-
nelles et le dévouement du personnel, et à le féliciter pour ses facultés
d'adaptation aux nouvelles techniques de travail.

Le Collège désire également remercier la Direction de la Banque
pour l'aide efficace qu'elle ne cesse de lui fournir pour lui faciliter l'exer-
cice de sa mission.

Les membres du Collège des censeurs,

Louis -PETIT, secrétaire,
Gaston VANDEWALLE,
Jacques DELRUELLE,
Hubert DETREMMERIE,
Henri DE KERCKHEER,
Roger van de WYER,
André LEYSEN,
Lucien ROEGIERS,
Joseph POLET.

Le président,
Alex FLORQUIN.
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Succursales et agences

i
j

I

I

Administration et surveillance

Départements et services





Gouverneur

Vice-Gouverneur

Directeurs

Régents

Censeurs

Secrétaire

Trésorier

ADMINISTRATION ET SURVEILLANCE

M. Cecil de STRYCKER.

M. Marcel D'HAEZE.

MM. Roland BEAUVOIS,
Georges JANSON,
William FRAEYS,
Frans JUNIUS,
jean-Pierre PAUWELS.

MM. Hendrik CAPPUYNS,
Roger RAMAEKERS,
Raymond PULINCKX,
jozef HOUTHUYS,
Georges DEBUNNE,
jan HINNEKENS,
Luc AERTS,
Albert FRERE,
André DEVOGEL,
Alfred RAMPEN.

MM. Alex FLORQUIN, président,
Louis PETIT, secrétaire,
Gaston VANDEWALLE,
jacques DELRUELLE,
Hubert DETREMMERIE,
Henri DE KERCKHEER,
Roger van de' WYER,
André LEYSEN,
Lucien ROEGIERS,
joseph POLET.

M. Valery JANSSENS.

M. Pol DASIN.

COMMISSAIRE DU GOUVERNEMENT

M. Ernie! KESTENS.
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CONSEILLERS

Conseiller économique M. J. BA UDEWYNS.

Conseiller de la Direction M . .I. POULLET, chef du personnel.

DEPARTEMENTS ET SERVICES

Département des Affaires sociales - M . .J. POULLET, conseiller de la Direction, chef du personnel,

Formation

Chef du service M. P. JACOBS, inspecteur général,

Chef de division M. P. JANSEGERS.

Service Médico-social

Médecin-chef du servree M . .I. DE REDE,

M . .J. BARY, Mme G. VAN ERMEN,
M. A. DE LANDTSHEER.

Médecins

Service du Personnel

Chef du service M. L. HANCISSE, chef de division,

Chefs de division Mme L. SWINGS-LAMOUREUX, MM. R. VAN SIMAEYS,
.J. LEEMANS.

Département de la Comptabilité el du Contrôle budgétaire - M. G. LAKIERE, sous-directeur,

Comptabilité

Chef d u service

Conseiller

M. M. SCHOLLAERT, inspecteur général,

M. L. BOES,

MM. C. DEKEYSER, A. MICHEL.Chefs de division

Contrôle budgétaire

Chef du service M . .I. VAN ROY, inspecteur général,

Chef de division M. F. HEYMANS.

Département du Contrôle général - M. G. PI RSON, sous-directeur,

Contrôle extérieur

Chef du service M. H. KUSSE, inspecteur général,

Contrôleurs MM. P. BLAISE, E. VAN DER JEUGHT.

Inspection

Chef du servree

Inspecteur général

Inspecteurs

M. R. VAN STEENKISTE, inspecteur général,

M. P. COENRAETS,

MM. W. VAN der PERRE, F. MORVOET, A. PIERRET,
D. MUS, T. DE ROOVER, .J. HELFGOTT.
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M. P. BOON, inspecteur général,

Avances et Portefeuille

Département du Crédit - M. M. DEMANET, sous-directeur,

Chef du service

Chef de division

Centrale des Risques

Chef du service

Chefs de division

Conseiller

Escompte

Chef du service

Chefs de division

M. J.-M. WULLUS.

M. F. TOURNEUR, inspecteur général,

MM. M. ASSEAU, F. DEPUYDT,

Mme E. BARDET-DE GROOTE.

M. C. DE NYS, inspecteur général,

MM. J. VAN ROMPAY, M. RENERT.

Premier conseiller

Département Etranger - M. F. HEYVAERT, sous-directeur,
-,

M. J.-J. REY.

Accords internationaux

Chef du service

Conseillers

Change

Chef du service

Chefs de division

M. J. ROELANDTS, inspecteur général,

Mlle A. HARNOULD, MM. M. DEMARET, L. DE VRIES,
L. VAN SCHEPDAEL, P. LEROY, M. JAMAR,
G. NOPPEN, J. MICHIELSEN, H. BUSSERS,
Mme F. LEPOIVRE-MASAI.

M. P. ADRIAENS, inspecteur général,

MM. H. DE SAEDELEER, J. MAKART.

Contrôle des Opérations sur Marchandises

M. W. STOOP, inspecteur général,Chef du service

Chefs de division

Statistique des Paiements extérieurs

MM. F. ROBBERECHT, L. DUSSAIWOIR.

Chef du service

Chefs de division

M. W. VANLEEUW, inspecteur général,

·MM. J. HEYVAERT, G. MARLET.

Département des Etudes - M. .J. BAUDEWYNS, conseiller économique,

Conseillers

Délégué du chef de département M. L. PLUM, inspecteur général.

Economistes

Mlle M.-H. LAMBERT, MM. A. VERPLAETSE,
J. DESPIEGELAERE, S. BERTHOLOME.

MM. W. PLUYM, W. VERTONGEN, R. REYNDERS,
G. PARLONGUE, R.BEUTELS, B. MEGANCK,
Mlle A.-M. PEETERS, MM. A. NYSSENS, J. SMETS.

153



Documentation

Chef du service M. M. JACOBS, inspecteur générai,

M. G. BURGGRAEVE,

M. M. LEENDERS.

Chef de division

Traducteur

Statistiq ue

Chef du service M. R. EGLEM, inspecteur général,

Conseiller M. W. BRU MAGNE,

M. J. TEIRLINCK.Chef de division

Département des Fonds publics - M. J. LUYCKFASSEEL, sous-directeur,

Service du Caissier de l'Etat

Chef d u service M. J. VAN AKEN, inspecteur général,

M. C. VAN POPPEL.Chef de division

Marché des Rentes

Chef du service M. P. GEN lE, inspecteur général,

Chef de division M. J. DELPEREE.

Titres

Chef du service M. O. BELLEMANS, inspecteur général,

Chefs de division MM. J. CARLIER, L. NICOLAY, F. SERCKX.

Département Immobilier - M. J. WENS, sous-directeur,

Bâtiments

Chef du service M. F. DEMEULENAERE, inspecteur général,

MM. J. VICTOIR, K. VANDENEEDE.Conseillers

Economat et Surveillance

Chef du service M. G. VAN DEN STEEN, inspecteur général,

MM. S. VAN RILLAER, J. VANDEU REN,
R. LOlSEAU, A. KOZIJNS.

Chefs de division

Déportement Imprimerie - M. J. VAN DROOGENB ROECK, sous-directeur,

Service administratif

Chef du service M. A. TA YMANS, inspecteur général,

M. M. VAN GEYTE.Chef de division

Service technique

Chef du service M. W. VAN NlEUWENHUYSE, inspecteur général.

154



M. j. NAGANT, inspecteur général,

Département de l'Organisation et de l'l nformatique - M. B. LIETAER, sous-directeur,

Délégué du chef
de département

Centre électronique

Chef du service

Chefs de division

Senior system -engineer

Organisation

Chef du service

Chef de division

Anal ystes-conseils

Conseiller

Département du Secrétariat généml

Secrétariat

Chef du service

Chef de division

Secrétariat de la Direction

Chef du service

Conseiller

Chefs de division

M. A. VLASSELAER, inspecteur général,

MM. j. RENDERS, Y. LEBLANC,

M. J. MOERMAN.

M. H. BARBE, chef de division,

M. C. LOTS,

MM. R. MAUHIN, R. VAN HEMELRIJCK,
R. THIRION, W. STEPPE,

M. j.-C. PAUWELS.

M. G. DEVRIENDT, inspecteur général,

M. M. VERHAEGEN.

Mlle M. WILLEMS, inspecteur général,

M. j. DOLO,

M. H. DOMS, Mlle j. RONDEUX.

Chef de division

Département des Succursales et Agences - M. j. VANNESTE, sous-directeur,

M. P. TELLIER.

Département de la Trésorerie générale - M. P. DASIN, trésorier,

Caisse centrale

Caissier principal

Conseiller

Chefs de division

Comptes courants

Chef du service

Chefs de division

M. F. DE MAEYER, inspecteur général,

M. j. DE MAESSCHALCK,

MM. R. SCHEYS, Y. BALSEAU, R. VERHEYDEN.

M. T. FELIX, inspecteur général,

MM. L. LEEMAN, G. BOEYKENS.

Chef du service

Service des Collections et de la Bibliothèque liüéraire,

Mlle C. LOGIE, chef de division,

Conseiller M. X. DUQUENNE.
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Service juridique

Chef du service

Conseillers

M . .I.-V. LOUIS, inspecteur général,

MM. P. LOHEST, .J.-P. BRISE.

Service de Sécurité, d'Hygiène et d'Embellissement des lieux de travail

Chef du service

Chef de division

M . .J. BOULAERT, chef de division,

M. G. SCHAMPAERT.

Fonctionnaires en mission au Fonds Monétaire International ri Washington

MM. L. VAN DER VEKEN, chef de division,

M. DESSART, conseiller.

Fonctionnaires en mission pour compte du Fonds Monétaire lnterruuional

Banque du Rwanda - M. J. TA VERN 1ER, conseiller,

Banque du Zaïre - MM . .J. DUREUIL, contrôleur, R. VANHULST, chef de division,

Banque de la République du Burundi - M. R. BEER ENS, contrôleur.
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Antwerpen
Administrateur

Chefs de division

Liège
Administrateur

Chefs de division

Luxembourg
Administrateur

Chef de division

Aalst
Agent

Arlon
Agent

Brugge
Agent

Chef de division

Charleroi
Agent

Chefs de division

Gent
Agent

Chefs de division

Hasselt
Agent

Chef de division

Huy
Agent

SUCCURSALES ET AGENCES

M. H. ALLAER,

MM. E. DE KOCK, J. LINS, L. ROBBROECKX,
F. KEMPS, E. RENTMEESTERS, J. BRIL,
L. JACOBS, P. VERPOEST.

M. A. FRANÇOIS,

MM. A. AMEILE, J. CROTTEUX, H. PAQUES.

M. M. HENNEQUIN,

M. J. HANSEN.

M. L. GHYSELS.

M. R. TOBIE.

M. L. VAN DEN WIJNGAERT,

M. W. MAGERMAN.

M. A. D'HAUWE,

MM. J.F. KERVYN de MARCKE ten DRIESSCHE,
A. DEBU.

M. K. MORTIER,

MM. A. MAENHAUT, G. DE CLERCQ.

M. M. WELLEMANS,

M. L. MESOTTEN.

M. J. TIELEMANS.
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Kortrijk

Agent

Chef de division

M. F. LEFLERE,

M. L. GHEKIERE.

La Louvière
Agent M. P. VAN NIEUWENHUYSE.

Leuven

Agent M. H. LIENAERT van LIDTH de JEUDE.

Malmédy
Chargé de la gestion M. E. LIEN NE.

Marche-en-Famenne

Agent M. J. BOFFING.

Mechelen

Agent M. L. KERREMANS.

Mons

Agent M. P. NYS.

Namur

Agent

Chef de division

M. G. WALNIER,

M. J. DEN ILLE.

Nivelles
Chargé de la gestion M. R. CLOQUET.

Oostende

Agent M. G. ONGENA.

Roeselare

Agent M. J. BOUDOU.

Ronse
Chargé de la gestion M. G. DELIVEYNE.

Sint-Niklaas

Agent M. P. PEETROONS.

Tienen

Chef de division
Chargé de la gestion

M. W. SMOUT.
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Tournai

Agent M. F. RYCKAERT.

Turnhout

Agent M. M. THIJS.

Verviers

Agent

Chef de division

M. J. TASSIER,

M. A. MOXHET.
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BILANS COMPARES

1979

72.295,0 72.531,9 58.261,4

1978

19.407,1
689,9

20.150,7

392,9

9.374,3

11.889,1

78.992,7

14.171,9
2.046,1

561,4

18.125,9

23.152,1

35.707,0
2.377,3

4,8

7.369,4

19.597,3

80.603,Q

23.534,8
187,5
11,2

1980

18.108,2

24.166,7

40.126,2

841,5

5.706,4

2.989,8

47.080,3

10.362,6
52,6

8,8

ACTIF 1981

Effets publics :
Effets publics belges .
Effets publics luxembourgeois

Concours spécial au Fonds des Rentes

Monnaies divisionnaires et d'appoint .

Avoirs à l'Office des Chèques Postaux :
Compte A
Compte B

Créance consolidée sur l'Etat .

Bons du Trésor spéciaux .

Ajustement provisoire résultant de la loi
du 3 Juillet 1972

Valeurs à recevoir

Fonds publics

Immeubles, matériel et mobilier

Valeurs de la Caisse de Pensions du Personnel.

Comptes transitoires .

1977

26.718,0
1.467,8

19.808,8

444,1

9.731,4

6.538,2

59.670,3

7.815,4
49,0
15,5

7.879,9 16.779,4 23.733,5

2.800,0

366,3

2,1
2.446,1

34.000,0

400,0

3.450,4

2.241,1

6.066,6

2.191,5

9.043,8

1.207,4

58.214,0 58.214,0

15.342,7

30.553,4

39.609,9

968,0

4.475,8

85.559,4

92,2
479,2

3,0

15.950,0

419,0

2,0
2.018,5

34.000,0

3.450,4

9.152,1

6.498,2

2.150,0

10.293,5

1.554,7

52.450,0

426,6

2,2
3.432,6

34.000,0

3.450,4

18.776,3

7.232,7

2.232,2

11.757,7

2.010,8

10.424,0

1,8
4.276,4

34.000,0

3.450,4

22.289,1

8.005,7

2.240,1

13.130,2

2.053,1

77.125,0 149.540,0

577,3 673,5

574,4

2,0
4.469,0

34.000,0

3.450,4

3.401,7

8.861,4

2.253,5

14.254,0

2.899,2 ....

Encaisse en or

Fonds Monétaire International :
Participation
Prêts
Droits de tirage spéciaux.

Ecus

Monnaies étrangères

Monnaies étrangères et or à recevoir :
Fonds Européen de Coopération Monétaire
Autres

Accords internationaux

Avances au F.M.I.

Fonds Européen de Coopération Monétaire

C.E.E. : Concours financier à moyen terme

Débiteurs pour change et or, à terme .

Effets de commerce .

Avances sur nantissement:
Organismes régis par une loi spéciale .
Banques
Entreprises et particuliers

61.112,2 110.675,1 - 33.640,4

101.161,0 106.125,9 75.472,6 114.751,0 112.004,9

37.000,0 37.000,0 37.000,0 37.000,0 37.000,0

406.929,8 458.822,3 578.288,0 637.232,3 641.747,6



A.u 31 DECEMBRE (en millions de francs)-

l'

ANNEXE 1

PASSIF 1981-
Sillets en circulation

Comptes courants et divers :

Trésor public
Compte ordinaire
'l'axe exceptionnelle de conjoncture .

Organismes régis par une loi spéciale .

Banques en Belgique

Entreprises et particuliers

Banques à l'étranger, comptes ordinaires.

Valeurs à payer .

l\ccords internationaux :

Accords d'aide financière.

Autres accords

~Onds Monétaire International :

Droits de tirage spéciaux, allocation cumulative
nette

~onds Européen de Coopération Monétaire .

~cus à livrer au Fonds Européen de Coopération
1r1:onétaire

ltéserve monétaire :

Belgique

Grand-Duché de Luxembourg

lltonnales étrangères et or à livrer

Caisse de Pensions du Personnel

Comptes transitoires

Capital

~onds de réserve :

Réserve statutaire

Réserve extraordinaire
Compte d'amortissement d'immeubles, de ma-

tériel et de mobilier

bénéfice net à répartir

1977 1978 1979 1980

335.404,5 359.903,0 371.796,1 376.087,1 382.224,6

6,5
7,0

207,3

2,8 11,2

2.933,3 1.498,1 1.834,5

389,7 325,0 368,3
833,8 733,2 832,8 560,7
861,0 1.150,0 1.430,4 1.250,0

1.998,2 3.256,2 3.817,6 4.831,8
1---------1---------1---------1-----

4.417,9 8.465,2 7.915,1

504,1

2.446,1

376,4

2.018,5

350,4

3.432,6

16,5

10.186,2 10.186,2 14.689,9

23.441,5 26.702,9 27.357,1

9.043,8

14.475,1

400,0

1.234,7
2.734,3

2.067,5

28,3

365,0

16.206,8

10.293,5

16.458,0

400,0

1.299,7

3.436,3

2.028,7

673,5 708,1

406.929,8 458.822,3

86.349,4 162.357,3 163.460,5

28.129,0

11.757,7

18.168,3

400,0

1.368,4

4.116,3

2.049,2

8.849,5 10.909,7

4.276,4

59,9

19.193,6

3.146,2

13.130,2

40.561,8

400,0

1.440,5

4.896,7

2.049,2

4,2 23,4

4.070,6
355,6

769,3

1.557,0
4.133,8

4.469,0

34,0

23.610,7

2.752,5

18,2

14.254,0

29.139,8

400,0

1.516,5

6.073,7

2.058,5

742,4 783,9: . 825,9

578.288,0 637.232,3 1'641.747,6



COMPTES DE RESULTATS

DEBIT 1981I 1977
I

1978 1979 1980

Parts de l'Etat :

Escompte et avances

Opérations avec l'étranger

Frais généraux :

Rémunérations et charges sociales

Autres frais .

moins:
Frais à charge de tiers

Impôts, taxes et redevances
Autres versements au Trésor public imposés par la

loi

Amortissements d'immeubles, de matériel et de
mobilier

Subvention complémentaire à la Caisse de Pensions
du Personnel

Virements aux réserves, provisions et prévisions :

- Réserve extraordinaire

- Provision pour immeubles, matériel et
mobilier

- Prévision sociale pour risques divers

- Prévision fiscale

Bénéfice net à répartir

2.389,3

2.582,4

3.582,2

3.014,8

4.971,7

3.314,5

298,3

6.596,5 12.179,6 18.931,6 8:2.753.8

3.586,2

322,7

8.616,9 17.002,0 24.271,2
3.562,7 1.929,6 8.482,6

3.772,6

356,2
3.958,3

403,6

3.612,8 3.858,9 4.128,8 4.361,9

4.405,7
440,2

4.845,9

- 420,9 - 543,5 - 593,8 - 659,9 - 717,0

3.191,9

1.210,1

172,8

500,0

373,0

73,5

200,0

673,5

3.315,4

1.647,0

172,5

350,0

702,0

500,0

708,1

3.535,0

2.253,3

193,0

440,0

680,0

278,0

500,0

250,0

742,4

3.702,0

2.623,7

245,5

400,0

780,3

290,0

500,0

250,0

783,9

27,4

4.128,9

2.830,8

456,6

335,3

500,0

1.177,0

260,0

500,0

300,0

825,9

11.366,5 13.991,5 21.051,3 28.534,4 44.068,3
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ANNEXE 2

COMPARES AU 31 DECEMBRE (en millions de francs)

n

CREDIT

I
1977 1978 1979 1980 1981

-
Produit des opérations d'escompte et d'avances 4.343,7 6.824,6 13.113,7 22.231,0 30.020,8

Produit des opérations avec l'étranger 6.331,1 6.386,8 7.134,5 5.131,5 11.353,0

Produit des fonds publics 468,9 536,8 595,6 712,9 8G7,6

rolts de garde, commissions et bonifications . 191,3 191,0 204,5 215,0 226,8

ecettes diverses . 31,5 52,3 3,0 4,7 0,5

ransfert de réserves de la Caisse de Pensions du
Personnel (art. 211,0de la loi du 8-8-1980 relative
aux propositions budgétaires 1979-1980) 429,2

rélèvements sur les comptes transitoires du passif . - - - 239,3 261,4

11.366,5 13.991,5 21.051,3 28.534,4 44.068,3

P
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ANNEXE 3

RENSEIGNEMENTS DIVERS

1977 1978 1979 1980 1981

Dividende brut attribué par action 1.125,00 1.181,25 1.237,50 1.306,25 1.375,00

Précompte mobilier retenu par action. 225,00 236,25 247,50 261,25 275,00

Dividende net attribué par action 900,00 945,00 990,00 1.045,00 1.100,00

lîevenu taxable par action 1.642,50 1.724,63 1.806,75 1.907,13 2.007,50
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ANNEXE 4

SITU ATIONS HEBDOMADAIRES

PUBLIEES AU « MONITEUR BELGE» EN 1981



SITUATIONS HEBDOMADAIRES PUBLIEES AU « MONITEUR BELGE" EN 1981

ACTIF
(millions de francs)

-
Fonds Monétaire International: Monnaies étrangères

Fonds Ellets publics: Avoirs à l'Olllce
et or à recevoir:

Européen C.E.E.:
Concours des Chèques Postaux: Ajuste·

Débiteurs Avances spécial Monnaies tement
Encaisse Monnaies Accords Avances de Concours

pour change
Ellets

division· Créance
provisoire FondsDATES Ecus inter- de

sur au
consolidéeen or Droits étrangères au Coopé· financier

et or, nantisse· Ellets Fonds naires et résultant publicsParttel- Prêts de tirage nationaux F.M.I. ration à moyen commerce Ellets publics des d'appoint sur l'Etat de la loipation Fecom Autres à terme ment publics Compte A Compte Bspéciaux Moné· terme luxern-
taire

belges bourgeois Rentes du 3·7·1972

I-

5 janvier 1981 58.214 17.737 ... 24.167 110.675 114.760 40.126 ... 738 5.706 ... ... 2.990 52.768 10.295 37.000 ... 71.550 541 2 4.276 34.000 3.450 8.006
12 » 58.214 17.737 ... 28.584 119.591 114.886 40.852 ... 592 5.706 ... ... 2.990 40.324 3.548 37.000 ... 84.350 608 1 4.274 34.000 3.450 8.006
19 » 58.214 17.333 ... 28.584 119.591 115.543 40.852 ... 605 5.706 ... ... 2.895 48.583 1.279 37.000 ... 73.075 679 2 4.270 34.000 3.450 8.006
26 » 58.214 17.333 ... 28.584 119.591 128.670 40.852 ... 621 5.554 .., ... 2.895 38.149 18 37.000 ... 69.950 752 1 4.250 34.000 3.450 8.006

2 février 58.214 17.333 ... 28.584 111.269 126.684 40.852 ... 612 5.554 I ••• ... 720 33.482 18.187 37.000 ... 70.046 778 2 4.248 34.000 3.450 8.862
9 » 58.214 17.333 ... 28.584 103.897 134.919 40.852 ... 693 5.499 ... ... 4.263 30.186 521 37.000 ... 87.292 791 2 4.234 34.000 3.450 8.862

16 » 58.214 16.992 ... 28.584 92.663 145.863 40.852 ... 714 5.373 .., ... 4.256 37.716 378 37.000 ... 78.672 789 2 4.155 34.000 3.450 8.862
23 » 58.214 16.992 ... 28.584 89.829 146.803 40.852 '" 694 5.373 .., ... 4.256 52.249 304 37.000 .., 70.954 794 2 4.104 34.000 3.450 8.862

2 mars 58.214 16.993 ... 28.584 81.528 149.900 40.852 ... 691 5.373 .., ... 720 43.546 27 37.000 ... 91.726 770 2 4.079 34.000 3.450 8.852
9 » 58.214 16.993 ... 28.584 75.174 155.653 40.852 ... 837 5.373 .., ... 720 51.339 101 37.000 ... 84.511 738 2 4.069 34.000 3.450 8.862

16 » 58.214 16.993 ... 28.584 63.285 165.470 40.852 ... 749 5.373 ... ... 80 65.646 5.523 37.000 ... 74.350 727 1 4.024 34.000 3.450 8.862
23 » 58.214 16.737 ... 28.584 59.646 161.397 40.852 ... 800 5.373 ... ... 80 70.661 10.168 37.000 ... 62.875 723 2 4.011 34.000 3.450 8.862
30 » 58.214 16.689 ... 28.584 46.968 137.395 40.852 ... 782 5.221 .., ... 80 64.048 76 37.000 ... 91.880 691 2 4.004 34.000 3.450 8.862

6 avril 58.214 16.689 ... 28.584 50.004 148.375 40.852 ... 602 5.221 ... ... 9.954 72.640 10.503 37.000 ... 106.705 682 1 3.941 34.000 3.450 8.862
13 » 58.214 16.567 ... 28.584 59.215 151.474 46.556 ... 640 5.221 ... ... 14.894 75.192 376 37.000 ... 98.079 670 ... 3.926 34.000 3.450 8.862
17 » 58.214 16.567 ... 28.584 60.441 150.736 46.556 ... 653 5.221 .., ... 80 75.585 7.985 37.000 ... 90.927 637 2 4.033 34.000 3.450 8.862
27 » 58.214 16.567 ... 28.736 60.441 150.511 46.556 ... 687 5.069 ... ... 80 79.204 1.890 37.000 ... 87.742 652 2 4.012 34.000 3.450 8.862

4 mai 58.214 16.509 ... 28.736 59.793 152.124 46.556 1.042 900 5.069 .., ... 80 73.754 7.173 37.000 ... 97.870 649 1 3.994 34.000 3.450 8.862
11 » 58.214 16.450 ... 29.348 59.793 154.115 46.556 1.042 976 4.887 .. , ... 80 72.747 202 37.000 ... 103.188 688 1 3.877 34.000 3.450 8.862
18 » 58.214 16.304 ... 29.348 59.793 159.708 46.556 1.042 856 4.887 ... ... 80 72.904 5.330 37.000 ... 97.508 665 2 4.393 34.000 3.450 8.862
25 » 58.214 16.304 ... 29.348 59.793 162.858 46.556 1.042 874 4.887 .., '" 80 79.108 9.942 37.000 ... 83.520 678 2 4.153 34.000 3.450 8.862

1 juin 58.214 16.252 ... 30.126 58.782 162.574 46.556 1.042 869 4.887 ... ... 80 72.498 11.780 37.000 ... 94.517 654 1 4.131 34.000 3.450 8.862
5 » 58.214 16.185 ... 30.126 58.782 159.408 46.556 1.042 933 4.887 .., ... 80 75.267 1.277 37.000 ... 103.258 667 1 3.984 34.000 3.450 8.862

15 » 58.214 16.185 ... 30.126 58.782 155.586 46.556 1.042 946 4.887 ... ... 80 72.302 394 37.000 ... 104.382 652 1 3.961 34.000 3.450 8.862
22 » 58.214 15.941 ... 30.126 58.782 153.437 46.556 1.042 780 4.887 ... ... 80 69.963 89 37.000 ... 111.923 649 2 4.261 34.000 3.450 8.862
29 » 58.214 15.941 ... 30.126 58.803 142.573 46.556 ... 957 5.465 .., ... 80 64.124 86 37.000 ... 121.558 691 1 4.201 34.000 3.450 8.862

I
6 juillet 58.214 15.825 ... 30.126 57.703 137.527 46.556 ... 1.043 5.465 ... ... 80 74.891 1.435 37.000 ... 127.100 663 1 4.106 34.000 3.450 8.862

13 » 58.214 15.825 ... 30.126 50.234 134.762 47.072 ... 1.081 5.506 ... ... 80 82.813 556 37.000 ... 115.451 690 2 4.151 34.000 3.450 8.862
17 » 58.214 15.825 ... 30.126 50.234 130.517 47.072 ... 1.059 5.506 ... ... ... 82.621 708 37.000 ... 119.082 680 1 3.866 34.000 3.450 8.862
27 » 58.214 15.825 ... 30.278 50.234 131.295 47.072 ... 1.097 5.417 ... ... ... 68.385 786 37.000 ... 119.025 674 1 4.210 34.000 3.450 8.862

3 août 58.214 15.811 30.278 49.160 132.789 47.072
.

372 37.000 106.837 677 2 34.000 3.450 8.857... ... 1.075 5.417 ... ... ... 80.628 ... 4.144
10 » 58.214 15.738 ... 30.278 49.160 129.849 47.072 ... 1.044 5.363 ... ... ... 76.455 34 37.000 ... 112.787 647 2 4.099 34.000 3.450 8.857
14 » 58.214 15.738 ... 30.278 49.160 109.990 47.072 ... 1.056 5.236 ... ... ... 89.000 163 37.000 ... 110.162 638 2 4.077 34.000 3.450 8.857
24 » 58.214 15.519 ... 30.278 49.160 117.034 47.072 ... 1.134 5.236 .., ... ... 86.234 2.882 37.000 ... 117.975 671 2 3.991 34.000 3.450 8.857
31 » 58.214 15.519 ... 30.278 48.078 116.891 47.072 ... 1.113 5.236 ... ... ... 79.765 3.256 37.000 ... 122.850 693 2 3.961 34.000 3.450 8.857

7 septembre 58.214 15.519 ... 30.278 48.078 115.994 47.072 ... 1.109 5.236 ... ... ... 84.422 272 37.000 ... 123.620 710 1 3.926 34.000 3.450 8.857
14 » 58.214 15.519 ... 30.278 48.078 109.028 47.072 ... 1.143 5.236 ... ... ... 85.199 1.134 37.000 ... 126.678 703 1 4.309 34.000 3.450 8.857
21 » 58.214 15.519 ... 30.278 48.078 98.710 47.072 ... 1.090 5.236 ... ... ... 85.564 393 37.000 ... 129.702 701 1 4.352 34.000 3.450 8.857
28 » 58.214 15.519 ... 30.278 48.078 106.941 47.072 ... 1.080 5.084 .., ... ... 86.270 57 37.000 ... 122.991 743 2 4.326 34.000 3.450 8.857

5 octobre 58.214 15.520 ... 30.278 46.974 97.167 47.072 ... 1.191 5.084 ... ... 84.268 6.493 37.000 ... 128.950 732 2 4.305 34.000 3.450 8.857...
12 » 58.214 15.520 ... 30.278 37.095 103.842 39.610 ... 1.219 5.084 .., ... ... 88.612 2.266 37.000 ... 131.031 738 2 4.289 34.000 3.450 8.857
19 » 58.214 15.520 ... 30.278 37.095 107.337 39.610 ... 1.265 5.084 ... .. , ... 84.827 25 37.000 .., 134.622 731 1 4.359 34.000 3.450 8.857
26 » 58.214 15.520 ... 30.431 37.095 112.066 39.610 ... 1.287 4.932 ... ... ... 83.814 381 37.000 ... 127.045 723 2 4.557 34.000 3.450 8.857
30 » 58.214 15.521 ... 30.431 35.979 115.738 39.610 ... 1.264 4.932 ... ... .., 81.300 808 37.000 ... 131.584 711 2 4.647 34.000 3.450 8.857

9 novembre 58.214 15.521 ... 30.553 35.979 116.270 39.610 ... 1.274 4.754 .., ... ... 76.500 502 37.000 ... 132.839 705 1 4.635 34.000 3.450 8.862
16 » 58.214 15.399 ... 30.553 35.979 117.396 39.610 ... 1.267 4.628 .., ... ... 82.910 1.740 37.000 ... 129.864 697 2 4.617 34.000 3.450 8.862
23 » 58.214 15.399 ... 30.553 35.979 123.034 39.610 ... 1.239 4.628 .., ... ... 81.130 78 37.000 ... 126.903 723 1 4.609 34.000 3.450 8.86Z
30 » 58.214 15.399 ... 30.553 34.815 122.460 39.610 ... 1.255 4.628 .., ... ... 69.478 623 37.000 ... 139.391 724 1 4.681 34.000 3.450 8.862

7 décembre 58.214 15.399 ... 30.553 34.815 118.648 39.610 ... 1.217 4.628 ... ... ... 85.918 101 37.000 ... 127.809 731 1 4.649 34.000 3.450 8.862
14 » 58.214 15.399 ... 30.553 34.815 103.596 39.610 ... 1.247 4.628 ... ... ... 88.348 1.658 37.000 ... 142.841 741 1 4.647 34.000 3.450 8.862
21 » 58.214 15.343 ... 30.553 34.815 115.376 39.610 ... 1.248 4.628 ... ... ... 97.269 5.313 37.000 ... 139.823 711 1 4.594 34.000 3.450 8.862
28 » 58.214 15.343 ... 30.553 34.815 113.035 39.610 ... 1.285 4.476 ... ... ... 92.668 66 37.000 ... 147.410 692 1 4.478 34.000 3.450 8.862

1 Dont capital: 400 millions de francs.

-
Valeurs

de la
Immeubles, Caisse TOTAL

matériel de Divers DE
et mobilier Pensions L'ACTIF

du
Personnel

-
2.232 13.227 18.285 630.745
2.232 13.184 18.316 638.445
2.232 13.186 20.711 635.796
2.240 13.616 19.670 633.416

2.240 13.660 21.797 637.574
2.240 13.821 23.838 640.491
2.240 14.056 34.009 648.840
2.240 14.192 20.577 640.325

2.240 14.227 23.528 646.302
2.240 14.250 25.720 648.682
2.240 14.266 26.277 655.966
2.240 14.331 30.346 650.352
2.240 14.344 50.754 646.136

2.240 14.337 33.655 686.511
2.240 14.324 24.210 683.694
2.240 14.351 26.300 672.424
2.240 14.355 21.198 661.468

2.240 14.379 21.690 674.085
2.240 14.438 22.409 674.563
2.240 14.448 21.380 678.970
2.240 14.475 22.022 679.408

2.240 14.475 21.938 684.928
2.240 14.008 23.130 683.357
2.240 13.979 22.981 676.608
2.240 14.026 24.061 680.371
2.240 14.027 31.723 680.678

\ 2.240 14.000 25.799 686.086
2.240 14.016 24.061 670.192
2.240 14.022 26.040 671.125
2.240 14.022 27.975 660.062

2.240 14.022 27.473 659.518
2.240 13.980 26.964 657.233
2.240 13.980 36.849 657.162
2.240 13.980 22.616 657.545
2.240 13.980 26.892 659.347

2.240 13.935 29.925 663.858
2.240 13.935 28.711 660.785
2.240 13.935 39.496 663.888
2.240 13.948 23.888 650.038

2.240 13.951 31.109 656.857
2.240 13.902 24.301 641.550
2.240 13.902 23.415 641.832
2.240 13.902 23.164 638.290
2.240 13.898 24.093 644.279

2.240 13.805 25.544 642.258
2.240 13.805 23.738 645.971
2.240 13.805 25.810 647.267
2.240 13.814 27.397 648.595

2.240 13.732 28.946 650.523
2.240 13.728 36.791 662.369
2.240 13.728 24.048 670.826
2.240 13.752 24.946 666.896



SITUATIONS HEBDOMADAIRES PUBLIEES AU «MONITEUR BELGE)) EN 1981
(millions de francs)

PASSIF

Com~te d'ordre: Comptes courants: Accords Fonds Réserve monétaire:
o lice des Internationaux: Monétaire Capital,

Chèques Postaux: International: Fonds Ecus Monnaies Caisse réserves
Avoirs pour compte Billets Oroits Européen TOTAL

des Ministres en Trésor Banques Comptes de tirage de
à livrer Grand· étrangères de Pensions

Divers et comptes
DU DATES

de l'Education 8UbIlC: à courants spéciaux, au Duché et or du d'amer-
nationale circulation ompte l'étranger, divers Accords Autres allocation Coopération Fecom Belgique de tuxern- à livrer Personnel tlssement PASSIF

(loi du 11-7·1973 . ordl- comptes et valeurs d'aide accords cumulative Monétaire bourg
législation de naire ordinaires à payer financière nette 1

l'enseignement)

25.837 377.879 3 1.135 1.881 4.276 59 19.194 ... 162.357 ... ... 3.146 13.227 39.582 8.006 630.745 5 janvier 1981
25.687 371.410 15 1.315 1.703 4.274 79 23.611 ... 171.470 ... ... 3.134 13.184 40.244 8.006 638.445 12 »

25.485 367.884 10 1.286 1.579 4.270 66 23.611 ... 171.470 ... ... 3.070 13.186 41.358 8.006 635.796 19 »

25.121 359.869 2 1.136 3.497 4.250 69 23.611 ... 171.470 ... ... 3.074 13.616 43.960 8.862 633.416 26 »

24.866 363.634 6 1.178 4.835 4.248 19 23.611 ... 171.470 ... ... 733 13.660 45.318 8.862 637.574 2 février
24.495 363.697 15 1.205 3.981 4.234 38 23.611 ... 171.470 ... ... 3.069 13.821 46.488 8.862 640.491 9 »

24.349 360.819 16 1.116 12.036 4.155 22 23.611 ... 171.470 ... ... 3.080 14.056 49.597 8.862 648.840 16 »

23.809 359.506 8 1.037 3.097 4.105 39 23.611 ... 171.470 ... ... 3.079 14.192 51.319 8.862 640.325 23 »

23.768 365.686 21 1.156 3.148 4.079 164 23.611 ... 171.470 ... ... 735 14.227 53.143 8.862 646.302 2 mars
23.770 365.838 1 1.188 3.004 4.068 112 23.611 ... 171.470 ... ... 735 14.250 55.543 8.862 648.682 9 »

23.376 363.964 16 1.254 9.917 4.024 33 23.611 ... 171.470 ... ... 91 14.266 58.458 8.862 655.966 16 »

22.854 361.144 13 1.196 2.096 4.011 24 23.611 ... 175.818 ... ... 94 14.331 59.152 8.862 650.352 23 »

22.601 361.533 3 1.078 6.046 4.004 23 23.611 ... 175.818 ... ... 96 14.344 50.718 8.862 646.136 30 »

22.371 372.629 9 1.074 10.540 3.941 113 23.611 19.604 175.818 ... ... 6.514 14.337 49.459 8.862 686.511 6 avril
22.300 367.695 1 1.076 3.146 3.926 19 23.611 19.604 180.984 ... ... 9.722 14.324 50.724 8.862 683.694 13 »

22.052 367.842 24 1.043 2.571 4.033 31 23.611 17.122 180.984 ... ... 101 14.351 51.849 8.862 672.424 17 »

21.669 360.839 23 1.221 3.705 4.012 29 23.611 13.322 180.984 ... ... 124 14.355 50.381 8.862 661.468 27 »

21.427 372.136 8 1.014 5.612 3.994 29 23.611 11.764 180.984 ... ... 1.299 14.379 50.393 8.862 674.085 4 mai
21.145 372.896 14 982 5.890 3.878 30 23.611 10.092 180.984 ... ... 1.296 14.438 51.590 8.862 674.563 11 »

20.877 377.402 8 1.033 6.042 4.393 27 23.611 8.563 180.984 ... ... 1.290 14.448 52.307 8.862 678.970 18 »

20.528 380.649 3 958 5.611 4.153 29 23.611 5.465 180.984 9 ... 1.285 14.476 53.313 8.862 679.408 25 »

20.355 387.740 24 932 5.704 4.131 33 23.611 3.613 180.984 ... ... 1.280 14.475 53.539 8.862 684.928 1 juin
20.074 387.042 12 1.791 4.004 3.984 35 23.611 3.613 180.984 ... ... 1.280 14.008 54.131 8.862 683.357 5 »

19.814 384.563 1 1.240 4.038 3.961 20 23.611 ... 180.984 ... ... 1.289 13.979 54.060 8.862 676.608 15 »

19.194 387.634 13 1.336 4.062 4.261 35 23.611 ... 180.984 ... ... 1.317 14.026 54.230 8.862 680.371 22 »

19.125 387.144 15 1.256 5.143 4.201 25 23.611 ... 180.984 ... ... 89 14.027 55.321 8.862 680.678 29 »

18.556 394.275 22 1.166 6.472 4.106 35 23.611 ... 180.984 ... ... 88 14.000 52.465 8.862 686.086 6 juillet
18.177 387.349 14 1.364 4.680 4.151 38 23.611 ... 173.514 .., ... 87 14.016 52.506 8.862 670.192 13 »

17.928 385.475 16 1.160 7.499 3.866 24 23.611 ... 173.514 ... ... 8 14.022 53.068 8.862 671.125 17 »

17.681 374.033 10 1.110 6.963 4.210 34 23.611 ... 173.514 ... ... 5 14.022 53.688 8.862 660.062 27 »

17.200 376.294 6 1.102 4.369 4.144 21 23.611 ... 173.514 ... ... 5 14.022 53.568 8.862 659.518 3 août
17.087 373.774 22 1.079 4.136 4.099 28 23.611 ... 173.514 ... ... 6 13.980 54.122 8.862 657.233 10 »

16.768 373.105 20 1.086 3.855 4.077 27 23.611 ... 173.514 ... ... 7 13.980 55.018 8.862 657.162 14 »

16.509 370.244 2 1.089 6.421 3.991 23 23.611 ... 173.514 ... ... 5 13.980 55.803 8.862 657.545 24 »

16.510 372.948 15 1.023 5.345 3.961 19 23.611 ... 173.514 ... ... 5 13.980 56.064 8.862 659.347 31 »

16.091 375.029 18 1.260 6.659 3.926 33 23.611 ... 173.514 ... ... 22 13.935 56.989 8.862 663.858 7 septembre
15.858 372.405 5 1.158 5.032 4.309 27 23.611 ... 173.514 ... ... 7 13.935 57.920 8.862 660.785 14 »

15.395 372.210 2 1.303 8.062 4.352 61 23.611 ... 173.514 ... ... 6 13.935 57.970 8.862 663.888 21 »

15.076 367.424 11 1.257 7.311 4.326 164 23.611 ... 173.514 ... ... 7 13.948 49.603 8.862 650.038 28 »

14.926 377.934 12 1.012 4.504 4.305 41 23.611 ... 173.339 ... ... 19 13.951 49.267 8.862 6~6.857 5 octobre
14.499 371.846 8 1.183 4.723 4.289 45 23.611 ... 163.461 ... ... 12 13.902 49.608 8.862 64'1,.550 12 »

14.253 372.103 16 1.097 4.608 4.360 24 23.611 ... 163.461 ... ... 13 13.902 49.775 8.862 641.832 19 »

13.823 366.346 14 998 6.186 4.557 20 23.611 ... 163.460 ... ... 12 13.902 50.322 8.862 638.290 26 »

13.477 371.121 24 916 7.614 4.647 18 23.611 ... 163.460 ... ... 11 13.898 50.097 8.862 644.279 30 »

13.508 371.217 18 1.166 4.190 4.635 39 23.611 ... 163.460 ... ... 20 13.805 51.235 8.862 642.258 9 novembre
27.457 370.645 23 1.170 8.139 4.617 28 23.611 ... 163.460 ... ... 14 13.805 51.597 8.862 645.971 16 »

27.141 368.807 25 1.025 10.317 4.609 29 23.611 ... 163.460 ... ... 8 13.805 52.709 8.862 647.267 23 »

28.332 372.468 11 1.429 7.799 4.681 24 23.611 ... 163.460 ... ... 13 13.814 52.423 8.862 648.595 30 »

27.990 375.377 7 1.349 5.856
\

4.649 27 23.611 163.460 ... ... 26 13.732 53.567 8.862 650.523 7 décembre...
27.480 375.895 10 1.243 6.537 4.647 37 23.611 10.454 163.460 ... ... 102 13.728 53.783 8.862 662.369 14 »

27.154 381.737 14 1.571 8.014 4.594 93 23.611 10.454 163.460 ... ... 11 13.728 54.677 8.862 670.826 21 »

26.849 381.701 12- 1.509 9.482 .1.4.78 36 23.611 4.090 163.460 ... ... 463 13.752 55.440 8.862 666.896 28 »





ANNEXE 5

RELEVE DES FONDS PUBLICS
CONSTITUANT AU 31 DECEMBRE 1981
LE PORTEFEUILLE DE LA BANQUE

Fonds publics et autres titres acquis en vertu des Statuts

7,50 p.c. Emprunt belge 1969/87.
8,50 p.c. Emprunt belge 1970/83.
8,50 p.c. Emprunt belge 1971/84.
7,75 p.c. Emprunts belges 1971/86 réunis.
7,50 p.c. Emprunts belges 1\.)71/87 réunis.
7,25 p.c. Emprunts belges 1972-73/87 réunis.
7,75 p.c. Emprunts belges 1973/87 réunis.
8,25 p.c. Emprunt belge 1974/88.
9 p.c. Emprunt belge 1976/84.
10 p.c. Emprunt belge 1976/84.
10 p.c. Emprunt belge 1976/85.
10 p.c. Emprunt belge 1977/85.
9,50 p.c. Emprunt belge 1978/86.
8,50 p.c. Emprunt belge 1978/85.
8,75 p.c. Emprunt belge 1978/86.
9 p.c. Emprunt belge 1979/87.
10 p.c. Emprunt belge 1979/88.
11 p.c. Emprunt belge 1980/89.
12,50 - 13 p.c. Emprunt belge 1980/84/89.
13 - 13,25 p.c. Emprunt belge 1981/85/89.
4 p.c. Emprunt belge à lots 1941.
4 p.c. Dommages de guerre 1923.
10,50 p.c. Emprunt du Fonds des Routes 1979/88.
13 - 11,50 p.c. Emprunt du Fonds (les Routes 1980/83/88.
13 p.c. Emprunt du Fonds des Routes 1981/85/89.
2 p.c. Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scientifique

1960/69 - 1990/99, F" tranche.
2 p.c. Fondation Nationale pour le Financement de la Recherche Scientifique

1960/69 - 1990/99, 2" tranche.
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Tableau 2. Recettes de l'ensemble des pouvoirs publics 1

(milliards de francs)

......
--.J~

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 e

I. Recettes fiscales et parafiscales:
A. Impôts directs courants:

- pouvoir central ........................ 215 271 342 381 443 506 556 583 599
- pouvoirs locaux ....................... 23 29 32 35 40 48 52 47 50

Total ................... 238 300 374 416 483 554 608 630 649
B. Impôts indirects:

- pouvoir central ........................ 199 229 247 296 322 354 364 384 400
- pouvoirs locaux ....................... 7 8 9 10 Il 11 11 13 13
- recettes cédées aux Communautés

Européennes 2 .••••••••••••••••••••••••• 9 11 14 19 23 20 38 40 44
Total ................... 215 248 270 325 356 385 413 437 457

C. Cotisations de sécurité sociale 3 ••••••• 211 251 304 343 377 395 424 457 488
D. Droits de succession ...................... 5 5 7 7 8 10 12 11 12

Total des recettes fiscales et parafis-
cales ...................................... 669 804 955 1.091 1.224 1.344 1.457 1.535 1.606

II. Recettes courantes non fiscales et non para-
fiscales' ........................................... 21 27 35 37 40 39 48 64 78

III. Total général des recettes publiques ...... 690 831 990 1.128 1.264 1.383 1.505 1.599 1.684
-

Sources: Ministère des Finances, Regroupement économique des opérations du pouvoir central; Institut National de Statistique, Comptes nationaux; Office Statistique des Communautés Européennes. Calculs et estimations
• de la Banque Nationale de Belgique.

1 Après élimination des doubles emplois résultant des transferts entre pouvoirs publics.

2 Principalement droits de douane, prélèvements agricoles et, depuis 1979, une partie des recettes de la taxe sur la valeur ajoutée.

3 y compris les cotisations de fonctionnaires pour pensions de survie (veuves et orphelins) et, en 1981, la cotisation de solidarité à charge des
fonctionnaires.

4 Principalement participations aux bénéfices d'exploitation d'entreprises publiques, intérêts de créances des pouvoirs publics et transferts de revenus
provenant d'autres agents économiques; à l'exclusion du produit de la vente de biens et services, des recettes imputées et des amortissements.



Tableau 3. Dépenses de l'ensemble des pouvoirs publics 1

(milliards de francs)

----1uo

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 e

I. Dépenses courantes:
A. Dépenses nettes pour biens et services 2 251 298 367 415 459 506 539 588 640
B. Charges d'intérêts ......................... 59 73 83 98 117 138 166 215 280
C. Dépenses de chômage et de promotion

de l'emploi .................................. 13 18 39 51 68 83 102 119 155
D. Transferts de revenus aux particuliers 3 273 328 412 476 524 568 619 665 722
E. Subventions aux entreprises 4 .•••.•••.. 56 62 74 92 103 110 119 123 137
F. Transferts de revenus à l'étranger 5 •• 23 20 26 28 34 38 43 45 50

Total des dépenses courantes .. 675 799 1.001 1.160 1.305 1.443 1.588 1.755 1.984
II. Dépenses de capital:

A. Investissements directs 6 ................. 67 74 88 102 109 112 123 144 150
B. Transferts de capitaux et achats de

terrains et bâtiments 7 .•.••...•••••.••.••. 23 27 29 31 33 39 40 43 42
C. Octrois de crédits et prises de participa-

tions ........................................... 19 20 24 31 37 45 50 76 88

Total des dépenses de capital . 109 121 141 164 179 196 213 263 280

III. Total général des dépenses publiques .... 784 920 1.142 1.324 1.484 1.639 1.801 2.018 2.264

Sources: Ministère des Finances, Regroupement économique des opérations du pouvoir central et, jusqu'en 1975, Regroupement économique des opérations de J'ensemble des pouvoirs publics; Institut National de Statistique,
Comptes nationaux; Office Statistique des Communautés Européennes. Calculs et estimations de la Banque Nationale de Belgique. .

1 Après élimination des doubles emplois résultant des transferts entre pouvoirs publics.

2 Salaires et pensions (à l'exclusion des dépenses afférentes au programme de promotion de l'emploi), achats nets de biens et services; y compris
les transferts à l'enseignement libre qui ont trait à ces opérations, mais à l'exclusion des coûts imputés et des amortissements.

3 y compris les pensions de survie (veuves et orphelins) de la fonction publique, non compris les dépenses de chômage et de promotion de l'emploi.

4 Contribution aux charges d'intérêts et aux pertes d'exploitation d'entreprises publiques, subventions réduisant les loyers et les intérêts, autres
subventions aux entreprises.

5 y compris les recettes cédées aux Communautés Européennes mentionnées au tableau 2 de la présente annexe.

6 Construction de bâtiments, construction de routes, travaux hydrauliques et achats de biens meubles durables; y compris les investissements de
l'enseignement libre mais à l'exclusion des achats de terrains et de bâtiments existants.

7 Dépenses nettes, c'est-à-dire après déduction des recettes en capital résultant de la vente de terrains et bâtiments et des transferts de capitaux
autres que les droits de succession.



Tableau 4.

Situation officielle de la dette publique

(milliards de francs)

Dette en francs belges Derce en monnaies étrangères 2

directe
Fin de période indirecte Total

(conso- totale directe indirecte totale
générul "

consolidée flottante lidée) I I J

1972 ......................... 495 141 64 700 9 3 12 712
1973 ......................... 559 136 62 757 5 3 8 765
1974 ......................... 614 143 58 815 4 2 6 821
1975 ......................... 682 158 84 924 4 1 5 929
1976 ......................... 753 206 96 1.055 3 1 4 1.059
1977 ......................... 865 242 119 1.226 2 1 3 1.229
1978 ......................... 977 285 150 1.412 14 1 15 1.427
1979 ......................... 1.065 329 188 1.582 56 1 57 1.639
1980 ......................... 1.118 481 205 1.804 151 2 153 1.957
1981 ......................... 1.127 702 222 2.051 384 4 388 2.439

Source: Ministère des Finances, Administration de la Trésorerie.

1 Dette émise par certains organismes publics, mais dont les intérêts et le remboursement sont à
charge du budget de la dette publique.

2 Non compris les dettes intergouvernementales résultant de la guerre de 1914-1918.
3 Y compris la dette reprise de la République du Zaïre dont l'Etat belge assume la charge aux termes

de la convention du 6 février 1965 entre la Belgique et la République du Zaïre, approuvée par
la loi du 23 avril 1965.

4 Les variations d'une fin de période à l'autre peuvent être, en partie, de nature comptable. La
rubrique 2 du tableau 5 de la présente annexe indique les variations de la dette publique qui n'ont
pas donné lieu à des mouvements de fonds pour le Trésor.
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Tableau 5.

Dette publique et fonds utilisés
pour la couverture des besoins nets de financement du pouvoir central

(variations en milliards de francs)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

1. Dette publique 1 .......................... + 53 + 56 + 108 + 130 + 170 + 198 +212 +318 +482

2. Opérations sans mouvement de fonds:
a) Certificats de trésorerie détenus

par le Fonds Monétaire Internatio-
nal? ..................................... + 1 - 1 - 2 - 3 + 2 + 15 . .. + 17 + 7

b) Avoirs de la Banque Nationale de
Belgique à l'Office des Chèques
Postaux pour le compte des Minis-
tres de l'Education Nationale 3 .. - 2 - - - - - - - -

c) Divers 4 ................................. + 3 .. . . .. . .. .. . ... . .. + 4 + 21

Total 2. ................. + 2 - 1 - 2 - 3 + 2 + 15 . .. + 21 + 28

3. Fonds utilisés pour la couverture des
besoins nets de financement par le
Trésor (= 1. - 2.) ....................... + 51 + 57 + 110 + 133 + 168 + 183 +212 +297 +454

4. Autres dettes à charge du pouvoir
cenrral > ..................................... + 21 + 23 + 25 + 24 + 28 + 32 + 49 + 42 e + 40

I D'après le tableau 4 de la présente annexe.
2 La remise de certificats de trésorerie au Fonds Monétaire International en libération partielle des accroissements

de la quote-part de la Belgique ne donne lieu, de par sa nature même, à aucune recette de trésorerie; quant aux
autres variations du portefeuille du Fonds, liées à ses opérations en francs belges, elles se traduisent, conformément
aux dispositions légales et conventionnelles en vigueur, par des recettes et des dépenses dans le chef de la Banque
Nationale de Belgique, et non du Trésor.

3 Jusqu'en novembre 1973, c'est-à-dire pendant la période au cours de laquelle a figuré à la dette publique l'engagement
de l'Etat correspondant aux avoirs en cause. Les variations de ceux-ci ont pour exactes contreparties des mouvements
des avoirs des Ministres de l'Education Nationale auprès de la Banque Nationale de Belgique.

4 Essentiellement les différences de change qui correspondent à l'écart entre, d'une part, la contre-valeur en francs
belges des emprunts en monnaies étrangères reprise à la situation officielle de la dette publique où elle est calculée
sur base des cours-pivots ou cours de change à la date de la situation et, d'autre part, le montant de francs belges
que le Trésor a effectivement reçu à la suite de ces emprunts en monnaies étrangères.

5 Variations de l'endettement net de certains organismes du pouvoir central distincts du Trésor et de la dette
débudgétisée à charge du Trésor. Cette dernière comprend notamment les dettes que le Trésor a reprises d'entreprises
sidérurgiques et des secteurs «Maladie - Invalidité » et «Pensions des Indépendants» de la sécurité sociale; dans
le présent tableau, ces dettes ne sont pas enregistrées l'année au cours de laquelle le Trésor les a formellement
reprises, mais sont imputées aux années pendant lesquelles elles ont été contractées, à l'origine, par les secteurs
concernés.
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Tableau 6. Opérations sur services de l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise avec l'étranger

(soldes en milliards de francs)

......
--:)
Ol

1980 1981 p
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

9 premiers mois

1. Transports 1 ............................................ + 3 + 3 + 7 + 8 + 10 + 9 + 11 + 16 + 13 + 13
2. Déplacements à l'étranger ......................... - 17 - 18 - 20 - 23 - 26 - 34 - 39 - 43 - 39 - 41
3. Revenus de placements et d'investissements .. + 7 + 12 + 16 + 23 + 19 + 19 + 10 - 2 ... - 3
4. Opérations des pouvoirs publics non comprises

ailleurs .................................................. + 8 + 14 + 16 + 19 + 25 + 27 + 27 + 32 + 24 + 25
dont: dépenses de fonctionnement des institu-

tions européennes en U.E.B.L. .......... (+ 8) (+ 14) (+ 16) (+ 17) (+ 22) (+ 23) (+ 24) (+ 26) ( + 19) (+ 20) I

5. Travailleurs frontaliers + 5 + 5 + 6 + 6 + 6 + 5 + 5 + 4 + 3 + 3
,

.............................
6. Contrats d'entreprise ................................ - 1 - 2 - 3 + 4 + 10 + 2 - 3 - 1 ... - 3
7. Autres services2 ••.•.•.••.••.•.••••..•.•.•••••.•••.•..•• + 5 + 2 + 7 + 8 + 4 + 4 + 2 - 4 - 1 ...

Total .......................... + 10 + 16 + 29 + 45 + 48 + 32 + 13 + 2 ... - 6

1 Frets et assurances pour le transport de marchandises, pour la partie qui a pu être identifiée séparément des exportations ou importations auxquelles
elle se rapporte, l'autre partie étant englobée dans les montants des rubriques 1.1 et 1.2 du tableau Il de la page 62; frais de transport de personnes,
de port et de douane, de location, d'entretien et de réparation de navires et avions; achats et ventes de provisions de bord.

2 Services d'assistance technique et de gestion, redevances pour films cinématographiques, brevets et droits d'auteur, abonnements et cotisations,
primes et indemnités d'assurances (à l'exclusion des assurances pour le transport de marchandises, comptabilisées à la rubrique 1, et des assurances-vie,
crédit et de capitalisation, incluses dans les opérations en capital)" courtages, commissions et frais commerciaux divers, etc.



Tableau 7.

Solde commercial avec l'étranger
et taux de couverture des importations par les exportations 1

......
<r
<r

I

Union Economique Belge-Luxembourgeoise Différence entre le taux de couverture
de 1981 et celui de 1980

So1de commercial Taux de couverturedes 9 premiers mois
l des 9 premiers mois R~~dZ:~f~e(milliards de francs) Erats-Unis ê Japon 2

Pays-Bas France
d'Allemagne 2

J 4

1980 1981 Différence 1980 1981 Différence
(a) (b) (c)=(b)-(a) (d) (e) (f)=(e)-(d)

Total ........................................... -102 -142 - 40 92,7 91,0 - 1,7 + 0,7 + 16,7 + 1,9 + 4,4 + 2,7

dont: produits non-énergétiques ....... + 64 + 73 + 9 105,5 105,7 + 0,2 - 3,6 +38,7 + 4,9 + 7,6 + 5,9

Sources: Union Economique Belga-Luxembourgeoise: Banque Nationale de Belgique; autres pays: Statistiques douanières de l'Organisation de Coopération et de Développement Economiques - Série A.

Taux de couverture = valeur des exponations 100
valeur des rmportanons X •

2 Huit premiers mois.

3 Six premiers mois.

4 Sept premiers mois.
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Tableau 8.

Banque Nationale de Belgique: réserves de change nettes *

(milliards de francs)

A voirs ou engage-
Avoirs ments (-) nets
détenus vis-à-vis du

auprès du F.E.CO.M. Monnaies Variations
Fin de période Encaisse Fonds érran- Francs Total annuellesen or Monétaire gères belges- du {O[a13

Inter- Ecus Autres
national

I

1972 ......................... 75 52 - - 53 - 2 178
1973 ......................... 72 54 - 4 76 - 3 203 + 36
1974 ......................... 72 53 - ... 954 - 3 217 + 12
1975 ......................... 72 59 - . .. 114 4 - 4 241 + 18
1976 ......................... 72 59 - ... 904 - 3 218 - 25
1977 ......................... 72 58 - - 23 1084 - 4 211 - 9
1978 ......................... 72 50 - - 27 106 - 5 196 - 16
1979 ......................... 58 49 61 - 27 75 - 6 210 - 31

1980 Septembre ............ 58 49 119 ... 112 - 7 331 + 33 s

Décembre ............ 58 48 110 ... 115 - 6 325 + 27

1981 Septembre ............ 58 51 47 ... 107 - 7 256 - 835

Décembre ............ 58 50 34 - 3 112 - 8 243 - 96

(> Cf. Bulletin de la Banque Nationale de Belgique, Statistiques, tableau XIII-Sb.

1 Comprennent: a) les droits que possède l'Etat belge comme membre du Fonds Monétaire
International et que la Banque Nationale de Belgique a été autorisée, par la loi du 19 juin 1959,
puis par celle du 9 juin 1969, à comptabiliser dans ses écritures comme avoirs propres, moyennant
la prise en charge par elle des obligations incombant à l'Etat belge dans ce domaine, et b) les
avances octroyées par la Banque pour son compte propre au Fonds, au titre du « mécanisme pétrolier»
et de la « facilité de crédit supplémentaire », en vertu d'un accord conclu avec le Fonds et approuvé
par le Gouvernement.

2 Différence entre les avoirs sur l'étranger (autres que les effets commerciaux représentatifs
d'exportations) et les engagements envers l'étranger, en particulier envers les banques centrales.

3 Non compris les variations comptables, à savoir celles qui résultent: a) des ajustements apportés
à divers avoirs et engagements à la suite de la dévaluation du dollar des Etats-Unis en 1973, b)
des allocations de droits de tirage spéciaux à la Belgique en 1979, 1980 et 1981, c) des modifications
dans les cours de change qui ont pu affecter, depuis janvier i974, la contre-valeur en francs belges
des encours en monnaies étrangères, et d) de l'entrée en vigueur, le 13 mars 1979, du Système
Monétaire Européen ainsi que, ultérieurement, de certaines de ses modalités d'application.

4 y compris le concours financier à moyen terme que l'Etat belge a accordé à l'Italie en vertu de
la directive du Conseil des Communautés Européennes adoptée le 17 décembre 1974 et dont la
Banque Nationale de Belgique a assuré le financement pour le compte de l'Etat conformément à
la convention intervenue à la même date entre celui-ci et la Banque.
Variation des neuf premiers mois.
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Tableau 9.

Banque Nationale de Belgique: réserves de change nettes 1

(variations en milliards de francs)

Avoirs dére- ~;~tî:sn~:S ~~s~~~~is
Encaisse dU~F~~d~s du F.E.C.O.M.l Monnaies

en or Monétaire f-------,r------1 étrangères
Inter-

national Ecus Autres

Francs
belges Total

1973 ................................ - 2 + 4 + 4 + 31 + 36
1974 ................................ 4 + 18 + 12
1975 ................................ + 5 + 14 + 18
1976 ................................ + - 26 - 25
1977 ................................ - 24 + 16 9
1978 ................................ 7 5 2 2 - 16
1979 ................................ 4 - 25 - 31
1980 ................................ 4 - 27 + 28 + 30 + 27
1981 ................................ 2 - 79 3 - 10 2 - 96

1980 9 premiers mois 4 - 14 + 28 + 24 + 33
1981 9 premiers mors - 75 7 - 83

1 Non compris les variations comptables. Cf. tableau 8 de la présente annexe, en particulier la
note '.

2 Le signe + indique une augmentation des avoirs nets ou une diminution des engagements nets;
le signe - indique une diminution des avoirs nets ou une augmentation des engagements nets.
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Tableau 10.

Cours officiels des changes arrêtés par les banquiers réunis en Chambre de Compensation à Bruxelles
(cotations journalières, en francs belges)

1 1 1 1 1 100 1 1 1 1 1 100 1 1
1981 dollar mark 100 franc livre lires dollar florin cou- franc 100 cou- schillings couronne mark 100 1

. des punt des ronne pesetas ronne aurri- norvé- escudos zaïreallemand yens français sterling irlandais italiennes canadien suisse finlandaisEtats-Unis Pays-Bas suédoise danoise chiens gienne

Janvier
3,40 28,30 8,44 11,00Plus haut .... 33,92 16,12 16,47 6,96 80,83 60,26 14,82 7,41 17,86 41,04 5,25 228,00 6,23 61,10

Plus bas ..... 31,10 16,03 15,59 6,95 75,49 59,73 3,38 26,17 14,76 7,19 17,63 39,59 5,21 226,15 6,09 8,15 59,40 10,50
Moyen ....... 32,28 16,08 15,98 6,96 77,64 59,97 3,39 27,12 14,80 7,27 17,75 40,10 5,23 227,14 6,17 8,30 60,26 10,71

Février
Plus haut .... 36,25 16,35 17,38 6,96 81,57 59,95 3,41 30,15 14,83 7,66 18,01 41,06 5,26 231,30 6,65 8,69 62,50 Il,32
Plus bas ..... 33,83 16,03 16,41 6,94 76,55 58,85 3,38 28,35 14,78 7,43 17,57 39,88 5,21 226,35 6,24 8,44 60,60 11,04
Moyen ....... 34,56 16,12 16,83 6,96 79,34 59,78 3,39 28,85 14,80 7,51 17,77 40,33 5,23 227,89 6,39 8,51 61,62 11,16

Mars
Plus haut .... 35,55 16,40 16,97 6,96 78,66 60,03 29,50 14,83 7,58 18,04 40,49 5,23 232,00 6,49 8,58 61,90 11,32
Plus bas ..... 33,54 16,37 16,12 6,94 76,42 59,69 1 28,35 14,79 7,42 17,72 40,21 5,21 230,85 6,33 8,40 60,95 10,94
Moyen ....... 34,56 16,39 16,56 6,95 77,10 59,85 29,00 14,82 7,50 17,96 40,34 5,22 231,66 6,41 8,50 61,31 11,15

Avril
Plus haut .... 36,04 16,40 16,78 6,96 77,32 59,85 3,29 30,13 14,81 7,59 18,00 40,56 5,23 231,90 6,53 8,56 61,75 11,34
Plus bas 34,31 16,27 16,17 6,86 76,42 59,47 3,26 29,03 14,63 7,48 17,79 40,20 5,16 229,50 6,39 8,45 60,50 Il,07
Moyen ....... 35,34 16,36 16,46 6,92 76,96 59,71 3,28 29,69 14,74 7,53 17,93 40,37 5,20 231,18 6,46 8,52 61,02 Il,22

Mai
Plus haut .... 38,22 16,37 17,12 6,89 78,88 59,90 3,29 31,86 14,74 7,70 18,36 41,31 5,21 231,60 6,64 8,74 62,50 11,71
Plus bas ..... 36,50 16,29 16,80 6,75 77,38 59,43 3,27 30,42 14,64 7,59 17,87 40,56 5,17 230,00 6,52 8,59 61,05 11,34
Moyen ....... 37,39 16,31 16,97 6,81 78,16 59,63 3,28 31,17 14,68 7,65 18,13 40,97 5,19 230,78 6,60 8,66 61,85 11,55

Juin
Plus haut .... 39,61 16,40 17,50 6,91 78,71 59,90 3,30 32,77 14,76 7,75 19,26 41,33 5,23 232,50 6,63 8,81 62,65
Plus bas 37,90 16,30 17,09 6,80 76,03 59,33 3,27 31,50 14,66 7,64 18,33 40,86 5,17 229,90 6,52 8,64 61,65 2.....
Moyen ....... 38,82 16,35 17,34 6,86 76,74 59,72 3,28 32,26 14,70 7,69 18,75 41,08 5,20 231,32 6,57 8,73 62,09

Juillet
Plus haut .... 40,44 16,40 17,65 6,92 76,47 59,89 3,30 33,82 14,76 7,76 19,24 41,18 5,24 233,25 6,61 8,88 63,00 7,22
Plus bas ..... 39,47 16,35 16,86 6,83 74,18 59,58 3,28 32,54 14,69 7,67 18,85 40,72 5,21 232,10 6,51 8,74 61,50 7,10
Moyen ....... 39,94 16,38 17,22 6,89 74,93 59,74 3,29 33,03 14,72 7,71 19,06 40,96 5,22 232,69 6,55 8,80 62,09 7,14

Août
Plus haut .... 42,19 16,39 17,97 6,91 74,71 60,00 3,32 34,00 14,78 7,80 19,15 41,17 5,24 234,00 6,71 8,97 62,60 7,35
Plus bas ..... 39,67 16,22 16,69 6,75 74,05 59,27 3,24 32,98 14,60 7,62 18,63 40,38 5,17 231,40 6,54 8,72 60,00 7,10
Moyen ....... 40,86 16,35 17,51 6,83 74,43 59,69 3,29 33,43 14,72 7,71 18,86 40,86 5,20 232,94 6,61 8,84 61,74 7,23

Septembre
7,15Plus haut .... 40,19 16,38 17,42 6,86 73,67 59,80 3,28 33,45 14,81 19,31 40,84 5,24 233,80 6,58 8,80 61,20

Plus bas 36,37 16,31 16,22 6,82 66,88 59,27 3,21 30,55 14,68 3 18,61 39,38 5,18 231,75 6,30 8,33 52,00 6,68.....
Moyen ....... 38,57 16,37 16,82 6,83 70,04 59,65 3,25 32,17 14,75 19,04 40,15 5,22 233,10 6,47 8,57 59,24 6,96

Octobre
Plus haut .... 38,67 16,41 70,64 59,74 32,03 6,84 20,43 39,62 5,24 240,25 6,45 8,59 59,50 6,93
Plus bas 36,69 4 16,02 5 68,29 59,10 1 30,64 6 6,74 19,29 39,01 5,19 233,65 6,29 8,42 58,00 6,77.....
Moyen ....... 37,61 16,27 69,33 59,42 31,29 6,79 19,97 39,27 5,21 238,57 6,37 8,51 58,88 6,84

Novembre
Plus haut .... 37,92 16,87 17,50 6,68 73,05 59,70 3,16 32,03 15,39 6,88 21,16 39,38 5,23 240,90 6,54 8,67 59,00 6,95
Plus bas ..... 37,05 16,74 16,25 6,63 69,60 59,23 3,13 30,97 15,20 6,77 20,51 38,96 5,20 238,25 6,34 8,50 57,30 6,80
Moyen ....... 37,36 16,79 16,79 6,66 71,18 59,50 3,14 31,48 15,31 6,82 20,94 39,20 5,21 239,34 6,43 8,59 58,57 6,86

Décembre
Plus haut .... 39,06 17,19 17,76 6,75 74,15 60,90 3,21 32,80 15,65 6,97 21,38 39,95 5,27 245,25 6,73 8,99 60,50 7,10
Plus bas ..... 37,38 16,56 17,17 6,54 70,94 58,50 3,10 31,56 15,15 6,77 20,55 38,65 5,12 236,50 6,54 8,57 56,70 6,89
Moyen ....... 38,25 16,95 17,52 6,69 72,94 60,27 3,17 32,33 15,48 6,90 21,09 39,53 5,23 242,15 6,62 8,77 59,31 7,00

Année
Plus haut .... 42,19 17,97 81,57 60,90 34,00 21,38 41,33 5,27 245,25 6,73 8,99 63,00
Plus bas 31,10 4 15,59 5 66,88 58,50 1 26,17 6 3 17,57 38,65 5,12 226,15 6,09 8,15 52,00 2.....
Moyen ....... 37,13 16,85 74,84 59,75 30,98 18,94 40,26 5,21 233,25 6,47 8,61 60,65

1 Lire italienne 2 Zaïre J Couronne suédoise
Mars Octobre Année Juin Année Septembre Année

du 1" du 23 du 5
du 1" du 23 du i« du 5 janv. mars oct. du i« du 23 du i« janv. du 23 juin du i« du 14 du 1er janv. du 14 sept-
au 20 au 31 au 2 au 31 au 20 au 2 au 31 au 19 au 30 au 19 juin au 31 déc. au 11 au 30 au Il sept. au 31 déc.

mars oct. déc.

Plus haut .. 3,40 3,29 3,23 3,16 3,41 3,32 3,21 Plus haut .. 11,90 7,12 11,90 7,35 Plus haut .. 7,67 6,85 7,80 6,97
Plus bas ... 3,36 3,29 3,20 3,14 3,36 3,20 3,10 Plus bas ... 11,65 7,06 10,50 6,68 Plus bas ... 7,60 6,73 7,19 6,73
Moyen ..... 3,38 3,29 3,21 3,15 3,39 3,28 3,15 Moyen ..... 11,76 7,08 11,22 7,01 Moyen ..... 7,63 6,79 7,57 6,83

4 Mark allemand 5 Franc français 6 Florin des Pays-Bas
Octobre Année

du i« du 5 du i« janv. du 5 oct.
au 2 au 31 au 2 oet. au 31 déc.

Plus haut .. 16,39 16,84 16,40 17,19
Plus bas ... 16,38 16,67 16,03 16,56
Moyen ..... 16,38 16,74 16,30 16,83

Octobre Année

du t« du 5 du t« janv. du 5 oct.
au 2 au 31 au 2 oet. au 31 déc.

Plus haut .. 6,84 6,71 6,96 6,75
Plus bas ... 6,83 6,64 6,75 6,54
Moyen ..... 6,83 6,67 6,89 6,68

Octobre Année

du 1" du 5 du t« janv. du 5 oct.
au 2 au 31 au 2 oct. au 31 déc.

Plus haut .. 14,75 15,24 14,83 15,65
Plus bas ... 14,74 15,10 14,60 15,10
Moyen ..... 14,75 15,17 14,75 15,32



Tableau 11. Formation d'actifs financiers par les particuliers et les sociétés

(milliards de francs)

......
00......

En francs belges

IA un an au plus A plus d'un an

Dépôts Autres 4
Total

Encais- en Bons de Divers ê Total
général

ses carnets Dépôts Bons de Divers Total caisse et Dépôts Actions Totalmonè- ou livrets à renne caisse obliga-
raires ordi- tions ê

naires 1

1973 ______________________________________
+ 32 + 70 + 60 + 8 + 1 + 171 + 76 + 4 + 2 + 82 + 5 +258 + 22 +280

1974 ______________________________________
+ 34 + 51 + 82 + 7 + 1 +175 + 91 - 1 + 6 + 96 + 5 +276 + 14 +290

1975 ______________________________________
+ 92 + 137 - 24 + 10 + 1 +216 + 96 + 13 + 4 + 113 + 5 +334 + 25 +359

1976 ______________________________________
+ 37 + 106 + 94 + 5 - 4 +238 +146 + 3 + 2 + 151 + 21 +410 + 49 +459

1977 ______________________________________+ 73 +103 + 3 + 5 + 2 + 186 +206 + 7 + 10 +223 + 24 +433 + 16 +449
1978 ______________________________________

+ 48 +106 + 47 + 15 + 5 +221 + 158 + 1 + 10 + 169 + 22 +412 + 36 +448
1979 ______________________________________

+ 26 + 73 + 85 - 4 - 2 + 178 +201 + 1 + 4 +206 + 7 +391 + 71 +462
1980 ______________________________________

+ 6 + 2 +125 - 11 - 3 +119 +255 + 1 + 2 +258 + 13 +390 + 72 +462

1980 10 premiers mois _____________- 28 - 75 + 130 - 12 --- + 15 +235 + 1 + 1 +237 + 77 +329 + 60 +389
1981 10 premiers mois ___________p + 2 - 19 + 67 - 5 + 5 + 50 + 191 + 2 + 2 +195 + 98 +343 +164 +507

---- -- ----

1 Cf. tableau 12 de la présente annexe.
2 Cf. tableaux 14 et 15 de la présente annexe.
3 Actifs financiers dont la ventilation suivant l'échéance n'est pas connue ou n'a pas de sens.
4 Actifs financiers en monnaies étrangères et actifs financiers dont la ventilation en francs belges et en monnaies étrangères n'est pas connue ou

n'a pas de sens.



Tableau 12.

Dépôts en carnets ou livrets ordinaires

(variations en milliards de francs)

Organismes dépositaires

Caisse Caisses Intermédiaires
Banques Générale d'épargne financiers Total

d'Epargne
et de Retraite privées publics de crédit

1973 ........................... + 25 + 19 + 20 + 6 + 70
1974 ........................... + 13 + 18 + 13 + 7 + 51
1975 ........................... + 51 + 36 + 33 + 17 + 137
1976 ........................... + 33 + 27 + 29 + 17 + 106
1977 ........................... + 44 + 24 + 20 + 15 + 103
1978 ........................... + 39 + 25 + 27 + 15 + 106
1979 ........................... + 24 + 21 + 20 + 8 + 73
1980 ........................... + 2 - 2 - 2 + 4 + 2

1980 10 premiers mors ... - 22 - 26 - 21 - 6 - 75
1981 10 premiers mois p - 4 - 13 - 4 + 2 - 19
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Tableau 13.

Obligations et bons de caisse à plus d'un an en francs belges

Ventilation par émetteurs

(variations en milliards de francs)

Caisses
d'épargne

Inter- Orga- privées,

Pouvoirs médiaires rusmes sociétés

publics financiers j.,ublics Banques hypo- Autres Total
publics I

exploi- thécaires
ration et de

capitali-
sarion 1

1973 ................................ + 81 + 37 + 6 + 6 + 7 + 19 +156

1974 ................................ + 65 + 52 + 10 + 7 + 12 + 14 + 160

1975 ................................ + 97 + 54 + 5 + 10 + 11 + 30 +207

1976 ................................ + 100 + 67 + 18 + 16 + 15 + 13 +229

1977 ................................ + 169 + 146 + 13 + 30 + 15 + 9 +382

1978 ................................ + 166 + 50 + 22 + 21 + 13 + 8 +280

1979 ................................ + 150 + 75 - 1 + 27 + 25 + 6 +282

1980 ................................ + 78 +103 - 6 + 48 + 45 + 6 +274

1980 10 premiers mois ....... + 92 + 81 - 4 + 41 + 40 + 3 +253
1981 10 premiers mois ..... p + 35 + 86 - 5 + 38 + 29 + 1 + 184

1 Y compris les bons ou certificats d'épargne.
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Tableau 14.

Obligations et bons de caisse à plus d'un an en francs belges

Ventilation par détenteurs

(variations en milliards de francs)

Organismes Autres Pouvoirsprincipalement intermédiaires publics Etranger e Autres 2 Total]
monétaires financiers 1

1973 .............................. + 49 -- + 27 + 3 + 1 + 76 + 156
1974 .............................. + 41 + 26 + 2 ... + 91 + 160
1975 .............................. + 49 + 59 ... + 3 + 96 + 207
1976 .............................. + 32 + 40 + 2 + 9 + 146 + 229
1977 .............................. + 92 + 80 ... + 4 + 206 + 382
1978 .............................. + 53 + 67 ... + 2 + 158 + 280
1979 .............................. + 44 + 35 + 3 - 1 + 201 + 282
1980 .............................. + 2 + 15 + 1 + 1 + 255 + 274

1980 10 premiersmois ..... ... + 17 + 1 ... + 235 + 253
1981 10 premiersmois ... p - 5 + 2 + 2 - 6 + 191 + 184

1 A l'exclusion des acquisitions nettes de certains intermédiaires financiers dont le montant n'est
pas connu pour 1981 : celles des organismes d'assurance-vie et accidents du travail et celles des
fonds de pension.

2 Les chiffres de cette colonne ont été calculés par différence et représentent essentiellement les
acquisitions nettes des particuliers. Cf. tableau 15 de la présente annexe.

3 Cf. tableau 13 de la présente annexe.
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Tableau 15.

Obligations et bons de caisse à plus d'un an en francs belges
détenus par les particuliers

Ventilation par émetteurs

(variations en milliards de francs)

Caisses
d'épargne

Inter- Orga- privées,

Pouvoirs média ires rusmes sociétés

publics financiers j.,ublics Banques hypo- Autres Total
publics exploi- thécaires

ration et de
capitali-
sanon

1973 ................................ + 20 + 30 + 2 + 6 + 6 + 12 + 76

1974 ................................ + 23 + 37 + 4 + 7 + 11 + 9 + 91

1975 ................................ + 28 + 34 + 1 + 9 + 10 + 14 + 96

1976 ................................ + 50 + 45 + 13 + 16 + 14 + 8 + 146

1977 ................................ + 76 + 83 - 2 + 30 + 15 + 4 +206

1978 ................................ + 77 + 35 + 6 + 20 + 13 + 7 + 158

1979 ................................ + 77 + 71 - 3 + 27 + 25 + 4 +201

1980 ................................ + 57 +100 - 3 + 48 + 45 + 8 +255

1980 10 premiers mois ....... + 65 + 85 - 2 + 41 + 40 + 6 +235
1981 10 premiers mois ..... p + 48 + 80 - 3 + 37 + 29 ... + 191
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Tableau 16. Obtention ( + ) et utilisation ( - ) de fonds par les divers secteurs de l'économie en 1981

(milliards de francs)

Total

1. Opérations en dehors du marché monétaire 2

dont:
1.1 Fonds publics en francs belges 3 ••••.•.••

1.2. Avoirs des particuliers à l'Office des Chèques Postaux

2. Opérations sur le marché monétaire:
2.1. Opérations avec d'autres que le prêteur en dernier ressort:

2.11 Certificats en francs belges à un an au plus 3 5

2.12 Cali money: - garanti (montants nets)
- hors protocole

2.13 Marché interbancaire
2.14 Monnaies étrangères empruntées par le secteur public et cédées par lui sur

le marché des changes

Intermédiaires financiers

I
Total

correspondant
Dont: aux variations

Autres secteurs des rubriques
et secteurs de la situation

Institutions Banques belges Caisses indéterminés de la Banque
publiques et luxem- d'épargne Nationale
de crédit bourgeoises I privées de Belgique

(+ 17) (+ 16) (+ 22) +392

(n.d.) (n.d.) (n.d.) (- 26)
(n.d.) (n.d.) (n.d.) (- 3)

(- 62) (- 53) (- 23)
( ... ) ( ...) ( ... )
( ... ) ( ... ) ( ...)
( ... ) (+ 2) ( ... )

( + 37) (-) (-) - 68

(- 25) (- 51) (- 23) - 68

Trésor
Secteur public

non repris
ailleurs

-424 - 26 + 58

(n.d.)
(n.d.)

-130

+ 37

2.15 Total

2.2 Opérations avec le prêteur en dernier ressort:
2.21 Opérations qui amènent les intermédiaires financiers à recourir à la Banque

Nationale de Belgique ou leur permettent de se dégager vis-à-vis d'elle:
2.211 Certificats de trésorerie cédés à la Banque Nationale de Belgique
2.212 Certificats de trésorerie cédés au Fonds des Rentes et financés par

lui avec le concours spécial de la Banque Nationale de Belgique.
2.213 Monnaies étrangères empruntées par le secteur public et cédées par

lui à la Banque Nationale de Belgique
2.214 Interventions de la Banque Nationale de Belgique sur le marché des

changes 6 .

2.215 Billets de la Banque Nationale de Belgique 7

2.216 Autres

2.217 Total

2.22 Recours des intermédiaires financiers à la Banque Nationale de Belgique:
2.221 Effets réescomptés
2.222 Avances obtenues

2.223 Total

(-) (-) (-)

+ 72 I - I - I (-) (-) (-) - + 72

+214 I + 3 I + 6 I (+ 6) (-) (-) - +223

n.d. n.d. n.d. (n.d.) (n.d.) (n.d.) -316 -316
n.d. n.d. n.d. (n.d.) (n.d.) (n.d.) - 6 - 6
n.d. n.d. n.d. (n.d.) (n.d.) (n.d.) - 2 - 2

+286 + 3 + 6 (+ 6) (-) (-) -324 - 29

+ 38 ( + 2) (+ 35) (+ 1) - + 38
9 ( ...) ( ...) ( ...) - - 9

+ 29 (+ 2) (+ 35) (+ 1) - + 29

(+ 26) 4

(+ 3)
(n.d.)
(n.d.)

93

1 Les banques luxembourgeoises ont été regroupées avec les banques belges parce qu'en cas d'augmentation de leur liquidité, elles effectuent, sur le marché monétaire belge, des placements de même nature que ces banques belges elles-mêmes. Cette
liquidité des banques luxembourgeoises a pour origines principales: a) le rachat par la Banque Nationale de Belgique des monnaies étrangères provenant du surplus courant du pays (le Grand-Duché) avec l'étranger, b) la constitution de dépôts en
francs par des résidents belges; il s'agit là d'origines que peut aussi avoir la liquidité des banques belges. .

2 Aux six premières colonnes, un signe + (signe - ) est normalement l'indication que la liquidité du secteur en cause était plus (moins) grande à la fin qu'au début de la période considérée.

3 Une augmentation a le signe + à la colonne de l'émetteur et le signe - à la colonne de l'acquéreur, une diminution, les signes opposés.

4 Variation de la dette consolidée directe et indirecte en francs belges et de l'encours des certificats de trésorerie en francs belges à plus d'un an.

5 Certificats de trésorerie et certificats du Fonds des Rentes.

6 Signe + : achats nets de monnaies étrangères par la Banque Nationale de Belgique; signe - : ventes nettes.

7 Signe + : diminution; signe - : augmentation.

+ 138 8

+ 31

+ 138 + 23



Tableau 17.

Taux de rendement à long terme 1 en Belgique et à l'étranger
sur le marché secondaire

(pour cent)

Belgique: Marché Etats-Unis: R~~d~;~1:e Pays-Bas:

~~'1Jtatt!~n: international: Obligations Trois derniers

~~'~~N~~s du gouverne- d'Allemagne: emprunts
plus de 5 ans ment fédéral Obligations de l'Etat(10 ans et du secteur2 3

plus) public à long terme

1972 Décembre ............. 5,8 n,d, 5,6 6,5 7,5
1973 Décembre ............. 6,3 9,2 6,4 7,2 9,0
1974 Décembre ............. 7,2 11,7 6,8 7,4 9,1
1975 Décembre ............. 7,0 10,2 7,2 6,2 8,6
1976 Décembre ............. 7,4 9,9 6,4 5,5 8,4
1977 Décembre ............. 7,0 8,7 7,2 4,3 8,1
1978 Décembre ............. 7,0 9,5 8,4 4,7 8,5
1979 Décembre ............. 8,9 11,3 9,6 5,9 9,3
1980 Juin .................... 9,5 11,0 9,4 6,2 10,0

Décembre ............. 10,4 13,2 11,9 6,7 10,5
1981 Janvier ................. 10,6 12,8 11,7 6,8 10,4

Février ................. 10,8 13,4 12,2 7,4 11,0
Mars ................... 10,9 13,7 12,2 7,7 11,4
Avril ................... 10,8 13,7 12,6 7,7 11,3
Mai .................... 11,1 14,5 13,0 8,1 11,9
Juin .................... 11,3 14,1 12,4 8,2 11,4
Juillet .................. 11,2 14,4 13,1 8,3 11,6
Août ................... 11,2 15,0 13,6 8,4 12,1
Septembre ............ 11,2 15,5 14,1 8,3 12,3
Octobre ............... 11,0 15,4 14,1 7,8 12,1
Novembre ............ 11,1 14,7 12,7 7,5 11,9
Décembre ............. 11,2 14,5 12,9 7,3 11,3

Sources: Marché international; Statistiques financières de l'Organisation de Coopération et de Développement Economiques. Etats-Unis; Federal
Reserve Bulletin. République Fédérale d'Allemagne: Statistiques financières de J'Organisation de Coopération et de Développement
Economiques. Calculs de la Banque Nationale de Belgique. Pays-Bas; Kwartaalbericht van De Nederlandsche Bank.

Taux après retenue fiscale éventuelle à la source, soit: pour.la Belgique, le précompte mobilier
de 20 p.c, et pour la République Fédérale d'Allemagne, l'impôt sur les coupons de 25 p.c,

2 Taux au début du mois suivant.
Obligations d'une durée résiduelle de 7 à 15 ans, émises par le secteur public, Le calcul et la
composition de l'échantillon ont été modifiés en 1977,
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Tableau 18.

Taux du marché monétaire ...

(pour cent)

LR.G.: Acceptations
Effets commerciaux bancaires non

Certificats de imputés sur les ralafonds imputées sur

trésorerie à de réescompte à a Banque les [.lafonds DépôtsArgent au
très court Nationale de Belgi~te de r escompte interbancairesjour Je jour 1

terme (120 jours et moins 23 négociées sur (3 mois)'le marché(3 mois)'
sur le .1 sur le hors banque

sous-plafond A sous-plafond B (à ± 90 jours)
z

1972 ............................. 2,48 4,50 4,90 5,40 n.d.
1973 ............................. 4,81 7,65 7,65 9,50 10,16
1974 ............................. 9,25 10,50 8,65 I 10,00 10,90 11,25
1975 ............................. 4,63 6,05 5,25 5,80 6,50
1976 ............................. 8,38 10,00 8,90 9,65 10,00
1977 ............................. 5,58 9,25 8,75 9,50 9,75
1978 ............................. 5,17 9,25 5,90

I
8,50 9,50 10,00

1979 ............................. 7,96 14,40 10,40 12,50 13,75 14,69
1980 Juin ....................... 12,314 13,75 12,90 13,90 13,88

Décembre ............... 10,015 12,75 Il,80 12,20 13,13
1981 Janvier ................... 10,20 12,10 11,80 11,60 12,25

Février ................... 8,98 13,25 Il,80 12,75 13,63
Mars ..................... 10,25 17,00 12,90 - 17,00
Avril ...................... 16,44 17,00 14,90 - 16,88
Mai ....................... 12,51 16,75 13,90 - 16,63
Juin ....................... 9,40 15,00 12,90 14,30 15,38
Juillet .................... 10,56 16,25 12,90 - 16,13
Août ...................... 11,93 15,75 12,90 14,55 15,88
Septembre ............... 11,26 15,75 12,90 15,00 15,75
Octobre ................. 12,72 15,65 12,90 14,50 15,75
Novembre .............. 10,94 15,00 12,90 13,95 14,63
Décembre ............... 12,45 16,00 14,90 - 15,63

Cf. Bulletin de la Banque Nationale de Belgique, Statistiques, tableaux XIX-2, 3 et 4.

1 Moyennes journalières.
2 Fin de période.
3 Jusqu'au 22 octobre 1973 et du 18 au 31 juillet 1980: taux pour les opérations de 61 à 120 jours;

du 24 mars au 11 octobre 1978, du 13 au 23 juin 1980 et du 20 janvier au 25 mars 1981 :
taux pour les opérations de 31 à 120 jours.

4 Premier semestre.
S Second semestre.
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Tableau 19.

Taux d'intérêt créditeurs à court terme * 1

(pour cent)

Dépôts à terme o~~~~[:esàrl~ië~~~s~'~:~f~aledans les banques (3 mois) d'Epargne et de Retraite 3
Fin de période

Gros dépôrs > 1 ~éfô~~l~~ns Dépôts ordinaires Taux effectif Taux brut fictif
de francs

1972 ........................... 5,250 - 3,00 4,00 5,00
1973 ........................... 9,500 - 5,75 4,75 5,94
1974 ........................... 10,500 - 7,00 6,25 7,81
1975 ........................... 5,875 - 4,65 5,50 6,87
1976 ........................... 9,250 - 6,75 5,50 6,87
1977 ........................... 9,125 - 5,00 5,50 6,87
1978 ........................... 9,375 - 4,50 5,00 6,25
1979 ........................... 14,125 - 6,50 6,00 7,50
1980 Juin .................... 13,250 11,50 8,25 6,25 7,81

Décembre ............. 12,250 9,50 7,50 6,25 7,81
1981 Janvier ................. 11,625 9,25 7,50 6,25 7,81

Février ................. 13,000 9,50 7,50 6,25 7,81
Mars ................... 16,500 10,00 7,50 6,25 7,81
Avril ................... 16,250 11,25 7,50 6,25 7,81
Mai .................... 16,000 11,00 7,50 6,25 7,81
Juin .................... 14,375 10,25 7,50 6,25 7,81
Juillet .................. 15,500 10,75 7,50 6,25 7,81
Août ................... 15,250 10,75 7,50 6,25 7,81
Septembre ............ 15,125 10,75 7,50 6,25 7,81
Octobre ............... 15,125 10,50 7,50 6,25 7,81
Novembre ............ 14,000 10,25 7,50 6,25 7,81
Décembre ............. 15,000 11,00 7,50 6,25 7,81

Cf. Bulletin de la Banque Nationale de Belgique, Statistiques, tableaux XIX-S et 6.

Taux de placements en francs belges accessibles au public en général; taux avant retenue fiscale
à la source.

2 Taux indicatifs pour les dépôts de 5 à 20 millions de francs.
3 Jusqu'au 31 mars 1980: taux bonifiés sur les sommes jusqu'à 500.000 francs. Ils comprennent

la prime de fidélité bonifiée sur les sommes restées en dépôt du 16 janvier au 31 décembre mais
non les primes sur les accroissements de dépôts accordées à partir du r= avril 1980. Du fait
qu'à concurrence d'un certain montant (30.000 francs par an actuellement) les revenus des dépôts
sur livrets d'épargne ordinaire sont exonérés d'impôts, leur taux effectif n'est pas comparable
aux taux figurant dans le tableau pour les autres placements. Le taux brut fictif fournit une
base de comparaison valable dans le cas du particulier qui n'acquitte, sur les revenus de ses
autres placements, ni plus ni moins que l'impôt retenu à la source.
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Tableau 20.

Barème officiel des taux d'escompte et d'avances
de la Banque Nationale de Belgique *

(pour cent)

Fin d'année

1972

1973

1974

1975

1976

1977

1978

1979

1980

1981

1981

1e< janvier - 4 mars
5 mars - 25 mars .
26 mars 30 mars
31 mars 15 avril
16 avril - 29 avril
30 avril 27 mai
28 mai - 10 décembre ......
11 décembre - 31 décembre

Escompte I

A vances en compte courant
sur effets publics 3

Traites
acceptées

domiciliées
en banque,

warrants et accepta-
tions

visées 2 ou
certifiées

représentatives
d'opérations

de commerce
extérieur

Autres traites
et promesses

5,00 6,00 6,00

7,75 8,50 8,50

8,75 9,50 9,50

6,00 6,00

9,00 10,00

9,00 9,00

6,00 8,50

10,50 12,50

12,00 12,00

15,00 17,00

12,00 12,00
12,00 13,00
13,00 15,00
16,00 18,00
15,00 17,00
14,00 16,00
13,00 15,00
15,00 17,00

Cf. Bulletin de la Banque Nationale de Belgique, Statistiques, tableau XIX-! a.

Taux des effets imputés sur le plafond de réescompte global ou sur le sous-plafond de
réescompte A.

2 Le visa a été supprimé le r= avril 1974. . ,
Quotité maximum des avances: 95 p.c. sur les certificats de trésorerie, certificats du Fonds des
Rentes et bons de caisse des organismes parastataux émis à maximum 374 jours et 80 p.c. sur
les autres effets publics.
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Tableau 21.

Taux speciaux et taux moyen pondéré
de la Banque Nationale de Belgique *

(pour cent)

Fin de période
Escompte d'effets

imputés SUf le
sous-plafond B J

Taux moyen
pondéré 3

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980 Juin .

Décembre .

1981 Janvier .
Février .
Mars .
Avril .
Mai .
Juin .
Juillet .
Août .
Septembre .
Octobre .
Novembre
Décembre .

9,50

8,50
12,50

Faculté de rées-
compte de l'tnsnrur

de Réescompte et de
Garantie pour la
mobilisation de

papier non imputé
sur les plafonds
de réescompte

Avances au-delà
du quota mensuel

anribué aux
banques, aux

caisses d'épargne
privées et aux

institutions publi-
ques de crédit 2

9,50
10,00 10,25 9,18

6,00 6,50 5,73
10,00 10,50 9,06
9,00 9,25 7,73

9,00 9,50 6,89

13,50 13,50 11,53
14,00 14,00 13,01
13,00 13,00 12,00
13,00 13,00 12,00
13,00 13,00 12,00
20,00 20,00 12,15
18,00 18,00 13,25
17,00 17,00 13,01
16,00 16,00 12,95
16,00 16,00 13,00
16,00 16,00 13,00
16,00 16,00 13,00
16,00 16,00 13,01
16,00 16,00 13,01
17,50 17,50 13,91

.. Cf. Bulletin de Ja Banque Nationale de Belgique, Statistiques, tableaux XIX-l b et 1 c.

1 Taux ayant existé du 8 juillet 1974 au 31 mars 1975, du 12 février au 16 juin 1976, du 23
juillet au 19 décembre 1976, du 12 octobre 1978 au 2 mai 1979 et du 29 juin 1979 au 25
juin 1980.

2 Taux existant depuis le 8 juillet 1974.
3 Coût moyen du recours à la Banque Nationale de Belgique pour les intermédiaires financiers

qui financent directement ou indirectement des crédits aux entreprises et particuliers; ce coût
est calculé en faisant la moyenne des différents taux pondérés par l'encours des financements
obtenus par ces intermédiaires à ces taux.
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ANNEXE 7

RECOMMANDATION DE POLITIQUE MONETAIRE
DU 6 AVRIL 1981

En vue de combattre les tensions sur le marché des changes qui étaient
devenues à ce moment particulièrement intenses, la Banque a adressé, le 6 avril
1981, aux intermédiaires financiers une recommandation de politique monétaire
basée sur la loi du 28 décembre 1973. Cette recommandation portait sur la période
allant jusqu'au 30 juin 1981.

Les tensions en cause résultaient de ce que des capitaux quittaient le pays, sur
une large échelle, pour des motifs de spéculation. Des sorties de capitaux d'une
très grande ampleur trouvent un correctif dans le fait qu'elles assèchent le marché
monétaire, ce qui tend à entraver des sorties supplémentaires. Ce mécanisme
autocorrecteur n'aurait pas joué, cependant, si les intermédiaires financiers avaient
reconstitué leurs trésoreries en encaissant des effets et fonds publics, forçant le
Trésor à remplacer les moyens de financement ainsi perdus par un recours à la
Banque, laquelle aurait été amenée de la sorte à compenser, pratiquement sans
limite, la destruction de liquidités provoquée par les sorties de capitaux. En vue
d'éviter une telle compensation et les risques conséquents de nouvelles sorties de
capitaux, il importait que les intermédiaires financiers maintiennent leurs avoirs en
effets et fonds publics à leur niveau antérieur.

Concrètement, la recommandation se proposait d'atteindre cet objectif en
prévoyant, pour les intermédiaires financiers, une double obligation.

En premier lieu, chaque intermédiaire financier a été invité à maintenir l'en-
cours total de ses avoirs en effets et fonds publics belges en francs belges émis ou
garantis par l'Etat, les provinces ou les communes, à un niveau au moins égal à un
encours de référence défini comme suit: somme de l'encours journalier moyen,
calculé sur la base des jours-calendrier, des avoirs en certificats du Trésor et du
Fonds des Rentes de l'intermédiaire en cause au cours de la période du 13 au
26 mars 1981 inclus, et de l'encours de ses avoirs en autres effets et fonds publics
au 31 décembre 1980. Un intermédiaire financier dont le passif exigible diminuait
par rapport au niveau atteint le 31 mars 1981, était cependant autorisé à réduire
ses avoirs en effets et fonds publics pour autant qu'il maintienne entre ces avoirs et
son passif exigible un rapport au moins égal au rapport existant entre l'encours de
référence dont question ci-dessus, d'une part, et son passif exigible au 31 mars
1981, d'autre part. Le respect de cette première obligation a été contrôlé, comme
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prévu, pour les mois d'avril et de mai. La troisième vérification, qui devait porter
sur le mois de juin, n'a pas eu lieu, la Banque ayant décidé, à la suite de
l'atténuation des tensions sur le marché des changes, de mettre fin, à dater du
26 juin, à l'application de la recommandation.

En second lieu, chaque intermédiaire financier a été tenu d'avoir, au cours de
chaque semaine, un encours journalier moyen, calculé sur la base des jours-calen-
drier, de certificats du Trésor et du Fonds des Rentes au moins égal à l'encours
journalier moyen, calculé sur la même base, de ses avoirs en effets de l'espèce au
cours de la période du 13 au 26 mars inclus, diminué d'une franchise de 15 p.c.
Cette seconde obligation a fait l'objet de huit vérifications ayant trait aux semaines
de la période 6 avril-31 mai. Elle a été abrogée à dater du lel' juin, les avoirs en
certificats de la plu part des intermédiaires financiers étant très largement supé-
rieurs au minimum prescrit.
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Les sorties de capitaux à court terme sur le marché réglementé, qui prennent
notamment la forme de constitutions de créances commerciales sur l'étranger par
des entreprises à l'occasion d'opérations de commerce extérieur, risquaient égale-
ment d'être plus importantes si elles pouvaient être aisément financées par un
recours au crédit, en particulier à court terme. C'est pourquoi, il importait aussi
que le rapport entre les crédits à court terme accordés aux entreprises et particu-
liers par les intermédiaires financiers, d'une part, et les effets et fonds publics
acquis par ces intermédiaires, d'autre part, ne dépasse pas un niveau pouvant être
considéré comme normal. C'est ainsi que la recommandation a prévu que les avoirs
de chaque intermédiaire en effets et fonds publics belges en francs belges émis ou
garantis par l'Etat, les provinces ou les communes devaient présenter, par rapport
à l'encours minimum qui devait être détenu en vertu de l'obligation décrite plus
haut, un excédent au moins égal à l'augmentation des crédits à court terme de
l'intermédiaire aux entreprises et particuliers depuis le 31 mars 1981, multipliée
par un coefficient de référence défini comme suit: rapport, pour cet intermé-
diaire, entre, d'une part, la moyenne des encours à la fin de chaque trimestre de
1978 des avoirs en effets et fonds publics et, d'autre part, la moyenne des encours à
la fin de chaque trimestre de 1978 des crédits à court terme aux entreprises et
particuliers; lorsque, pour un intermédiaire déterminé, le rapport ainsi calculé
avait une valeur supérieure à 1, le coefficient de référence était fixé à 1. Un
contrôle a été effectué, qui portait sur l'encours, au mois de mai, des avoirs en
effets et fonds publics eu égard à l'accroissement des crédits à court terme au cours
du mois précédent. Le contrôle correspondant prévu pour l'encours desdits avoirs
en juin n'a pas eu lieu, étant donné que, comme il a été dit, la recommandation a
cessé d'être d'application le 26 de ce mois.

Si, lors d'une vérification, mensuelle ou hebdomadaire, il apparaissait que les
avoirs en effets et fonds publics d'un intermédiaire financier accusaient un man-
quant au regard des prescriptions de la recommandation, cet intermédiaire devait,
pour un montant égal à ce manquant, soit constituer auprès de la Banque, en
compte spécial non productif d'intérêt, une réserve monétaire, soit procéder à une



vente spéciale de dollars des Etats- Unis à la Banque avec clause de rachat; cette
opération de swap serait effectuée à des cours de change fixés de manière telle
qu'elle ait, pour l'intermédiaire concerné, un effet pénalisateur équivalent à la
perte d'intérêts que lui aurait occasionnée la constitution d'une réserve monétaire.
Sur l'ensemble des vérifications qui ont été faites, seule une vérification hebdoma-
daire a fait apparaître un manquant dans le chef d'un intermédiaire financier,
pour un montant d'ailleurs limité.

Dans le cadre de l'association monétaire entre la Belgique et le Luxembourg, le
Commissaire au Contrôle des banques luxembourgeoises a adressé à celles-ci, le
10 avril 1981, une recommandation visant à éviter que les dispositions décrites
ci-dessus puissent être contournées par des opérations effectuées avec le Grand-
Duché.
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