Le contrdle des liquidités en Belgique ™

Introduction.

Le contréle des liquidités constitue, pour les autorités respon-
sables, un moyen d’influencer la demande de biens et services
nationaux et les achats des devises, de ‘maniére a promouvoir les
ob]ecufs gcncraux de toute politique financiére et économique: le
progres économique et social, le plein emploi, la stabilité moné-
taire et I’équilibre de la balance des paiements.

Les bicns et services nationaux et les devises ne peuvcnt étre
acquis que contre de la monnale, ceci est une tautologie puisque
la monnaie se définit comme é&tant tout ce qui est généralement
accepté en paiement, Les résidents dont la demande de biens et
services nationaux et les achats de devises dépassent le revenu au
cours d’une période devront, dés lors, pour financer I'excédent,
avoir recours a 'un des trois moyens suivants:

1) Utiliser de la monnaic thésaurisée au cours de périodes
antéricures.

2) Convertir en mennaic des actifs financiers non monétaires.
En Belgique, ces actifs sont constitués principalement par des dé-
pbts a terme auprés des banques, par des dépdts d’épargne aupres
des caisses d’épargne et par des fonds publics. On s’accorde géné-
ralement aujourd’hui A les considérer, ou A considérer au moins

(*) L’auteur tient 4 remercier ici son colltgue Monsicur R. Beauvois, Chargé de cours
3 I'Université Libre de Bruxelles, qui 2 bien vouln lire le manuscrit du présent article et
dont les observations ont permis d’améliorer un certain nombre de passages. La responsabilité
du texte final incombe, bien entendu, d Pauteur seul,

Le présent article ne donne, au sujet du marché monétaire belge, que les détails dont
la connaissance est indispensable pour comprendre le contrdle des liquidités. Le lecteur qu'une
description systématique e ce marché intéresserait la trouvera dans le Bulletin d'Information
¢t de Documentation de la Bangue Nationale de Belgigne, aviil 1960, pp. 161-180. « Le
marché monétaire en Belgique ».
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certains d’entre eux, comme des liquidités au méme titre, bien
que pas au méme degré que la monnaie.

3) Obtenir de la monnaie en s'endettant.

Au cas de la monnaic obtenue par ce dernier moyen peut dtre
assimilé celui de la monnaie créée en échange d’or ou de créances |
sur ’étranger. B ,\

Lorsque les autorités responsables désirent provoquer ou empe-
cher un gonflement de la demande de blcl;lS et services nationaux
et des achats de devises, elles peuvent scfforcef d’atteindre ce
résultat en encourageant ou ¢l découra‘gcat}t I'usage des trois
moyens cités ci-dessus. Dans les pages qui suivent, nous cxgrmne—
rons de quels instruments les autorités belges (jlmposent pour _l.o?n;:r
pareil encouragement ou agir en sens oppose._\l’our la fale ité 1_(:‘
Texposé et compte tenu de la structure ﬁganc1§r§ ’en Belglgue, es
diverses origines que peut avoir la monnaie utilisée pour L.nancex.:
un excédent de dépenses seront regroupces de la fagon. suivante:

1) Déthésaurisation et conversion de dépbts bancaires & terme
.en monnaie. ‘

2) Monnaie provenant d'un endcttement envers 16? orga-
nismes monétaires, en ce compris la monnaie crece en échange
d’or ou de créances sur I'étranger.

3) Monnaie provenant de la vente de fonds, publi{(;ls, de re-
traits de dépbts aupres des caisses :d épargne et d’un endettement
envers des organismes non monctaires.

Chapitre |: Déthésaurisation et conversion de dépédts bancaires & terme
en monndie.

Les autorités responsables n’ont normalement a Icur‘ disl_)c?sp
tion aucun moyen d’empécher les détenteu,rs de monnaie oisive
dratiliser celle-ci pour financer un flux de depensc's. ' ‘

La scule méthode susceptible de prévenir la mise en c1rculz-1t1on
J’une monnaic oisive serait de la démonétiser. Clest celle qui est
employée lors d’une réforme moné‘,tauc\. On y a eu recours cn
Belgique au mois d’octobre 1944, c'est-d-dire peu de temps apres
1a Lbération du territoire: sous l'occupation, un \:’OIUII'IC £norme
de monnaie avait éé émis pour payer les mflrclflandlsesj livrées salns
contrepartic & I'cnnemi et pour permettre a I’Etat d’acquitter les
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contributions de guerre qui lui étaient imposées; cette monnaie
nouvelle était restée, dans une large mesure, oisive, faute de biens
et de services qu'elle aurait pu acheter; on pouvait craindre cepen-
dant que, quand le pays recommencerait A &tre approvisionné, elle
apparaitrait en masse sur les marchés, provoquant une hausse bru-
tale des prix; pour cette raison, la monnaic et les dépdts 3 terme
et d’épargne & moins de deux ans qui existaient au moment de la
réforme furent bloqués, sauf une fraction peu importante correspon-
dant au volume, assez restreint 4 I'époque, des transactions; 4o p.c.
des montants bloqués furent libérés au fur et & mesure que les
transactions se dévcloppaient, les dernitres libérations ayant licu en
janvier 1949; les 60 p.c. restants furent convertis au mois de janvier
1946 en un « Empruar de I'Assainissement Monétaire » dont |a-
mortissement, réalisé en partie grice au produit d’impdts spéciaux
s¢ poursuivra encore. jusqu’en I1972.

En pratique, une réforme monétaire ne peut guére, dans une
économie qui n'est pas collective, &tre cffectuée par des autorités
monétaires que si elle porte sur une monnaie qui a été émise par
d’autres autorités monétaires, comme ce fut le cas en Belgique en
1944. Si des autorités monétaires démonétisaient de la monnaie
quelles ont elles-mémes émise, elles risqueraient de jeter le discrédit
sur leurs émissions ultérieures: craignant de voir A tout moment
la monnaic perdre son pouvoir libératoire, les entreprises et les par-
ticuliers s’empresseraient de la dépenser dés qu'ils la recevraient,
ce qui revient a dire que la monnaie perdrait son caractére d’ins-
trument d’épargne avec tous les effets déstabilisateurs que cela
implique.

En définitive, les autoritds monétaires ne peuvent, en période
normale, agir sur la déthésaurisation que de fagon préventive, en
empéchant que des stocks trop importants de monnaie oisive se
constituent ou tout au moins qu’ils s’accroissent sans nécessité,
Cest la 'un des objectifs de la politique monétaire belge. Il est
d’autant plus important en Belgique que le stock moyen de monnaie
oisive par particulier ou par entreprise y est sans doute déja plus
considérable que dans beaucoup d’autres pays., On peut, en effet,
supposer que le rapport entre la monnaie active et le produit na-
tional est assez semblable dans les différents pays développés; si donc
le rapport entre le stock monétaire global et le produit national
brut est particulitrement élevé dans un pays, c’est signe que la
monnaie oisive y est particuliérement abondante; or, d’apres les
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chiffres suivants et sous réserve qu’ils ne sont peut-€tre pas enticre-
) B 3 .
ment comparables, ce rapport dépassc en Belgique ce qu'il atteint
dans les autres pays du Marché commun, au Royaume-Uni et aux

Etats-Unis :

Stock menétaire | Produit national | Steck menétaire.
en milliards brut en milliards | 4 la fin de 1959
Jd'unités moné- | d’unités moné- en pour cent
taircs nationales | taires mationales | du produit natie-
4 la fin de 195¢ en 1959 nal brut en 1959
Belgique . . . . . . | 216,3 573 38
Allemagne . . . . . . 44,4 249,7 18
FPrance . . . . « . . 84,979 (1} 25%,1 (1) 33
Talie . . . . . .« « . 6.559 17.934 37
Pays-Bas . . . . . . 10,55 38,75 27
Royaume-Uni P 5,94 23,70 25
BGtats-Unis . . . + . . 144,90 4821 30

(1) Nouveaux francs,

Sonrce: International Financial Statistics.

Si les entreprises et particuliers belges détiennent une quanti.té
relativement élevée de monnaie oisive, ¢’est surtout, semble—t—l'l,
parce qu'ils préferent, pour des raispns fiscales, conserver une partie
importante de leurs actifs financiers sous forme de b1lletsl. Aiu
surplus, les possibilités de placements a court terme sont plus li-
mitées en Belgique qua Détranger, du fait que les cert%ﬁcats de
trésorerie émis 4 moins de cing ans n’y sont pas accessibles aux
entreprises et particuliers. S .

Faute de pouvoir décourager la déthésaurisation une f01§ que
les entreprises et les particuliers se sont constitué des encaisses oisives,
les autorités belges peuvent-clles freiner la conversion de dépdts
bancaires 4 terme en monnaier

Le seul facteur qui soit susceptible d’influencer une tellchcon—
version est le niveau des taux d'intérét bonifiés sur les dépbts
terme. 11 faut donc d’abord se demander si les autorités belges
peuvent provoquer une modification de ce niveau. ’La l‘éBOI"lSC est
affirmative. Alors qu'avant la réforme du marche. mo\netalrc de
novembre 1957, les taux bonifiés sur les dépbts l')anca’n'es. A terme en
francs belges étaient, comme le sont encore aujourd’hui ceux boni-
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fiés sur les dépdts A vue, fixés ne varicntur, depuis cette réforme
ils varient en fonction du taux d’escompte de la Banque Nationale.

Dans ces conditions, la question de savoir si les autorités belges
peuvent exercer une influence sur -une conversion de dépdts ban-
caires 3 terme en monnaic se raméne A la question de savoir si
cette conversion serait découragée par une hausse des taux d'intérét
bonifiés sur les dépdts A terme.

La réponse 4 cette question dépend de 1'usage auquel est destinée
la monnaie provenant de la conversion des dépdts 3 terme, Si cette
monnaie doit servir & 1'investissement ou A la consommation, 1'effi-
cacité d’un relévement du taux d’escompte serait probablement trés
réduite. Un investissement financé par une conversion de dépdts
A terme consistera souvent en un stockage en vue de gains spéeu-
latifs; un tel stockage est peu élastique au taux d’intérét; il le sera
d’autant moins lorsque l'intérét constitue non pas un colt, mais,
comme dans le cas qui nous occupe, un simple manque & gagner.
Une consommation financée par une conversion de dépbts 3 terme
2 aussi fréquemment une origine spéculative et ne serait sans doute
pas non plus découragée par une hausse des taux bonifiés sur ces
dépbts.

Un autre cas olt un relévement du taux d’escompte ne serait
pas efficace est celui ot des dépdts bancaires 3 terme sont convertis
en monnaie pour acheter des devises parce que les cours de cellesci
paraissent devoir hausser.

 Mais si, au contraire, le but de la conversion des dépdts ban-
caires d terme en monnaie est I'achat de devises parce que les pla-
cements a court terme sont plus rémunérateurs & D'étranger quen
Belgique, la Banque Nationale pourra, en majorant son taux
d’escompte, faire disparaitre cette disparité dans la rémunération
du capital et inciter les détenteurs A conserver leurs dépbdts, Un
exemple typique d’unc majoration du taux d’escompte belge décidée
a cette fin est celle de 0,75 p.c. le 24 décembre 1959; les raisons de
cette majoration furent exposées comme suit dans le Rapport de la
Banque sur les opérations de I'année 1959 (pp. 11-12):

«Les capitaux i court terme se sont.., trouvés sollicités par les
rendements meilleurs offerts sur les marchés étrangers. Dans certains
pays, la reprise conjoncturelle, plus avancée ou moins saine, s'était déji
accompagnée de pressions sur les prix ou sur les paiements extéricurs;
les autoritds monétaires avaient haussé les taux d’escompte. Le lover de
Pargent sur les marchés monétaires locaux avait épousé une tendance
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paralléle... En Belgique, la conjoncture intéricure étant différente, Ia
tendance 3 la hausse des taux d'intérét 3 court terme était rostée assez
faible jusqu’en décembre... Or, dans un marché international des changes
largement libéré, les disparités de taux ont repris leur rile compensateur.
L écart qui sc creusait entre le rendement des placements A court terme

en Belgique et & Pétranger faisait naitre le risque d’un... déséquilibre... .

Aussi, la Banque a majoré ses taux... ».

Ln résumé, les considérations développées dans ce premier
chapitre permettent de dégager deux conclusions quant au contréle
des liquidités par les autorités monétaires en Belgique:

1) Les autorités monétaires belges doivent &tre particulicre-
ment attentives & ne pas gonfler sans nécessité le stock de monnaie
oisive, celui-ci atteignant déja un niveau particuliérement flevé en
Belgique et pouvant se transformer & tout moment, au gré des
détenteurs, en monnaie active,

2) Un relévement du taux d’escompte de la Banque Natio-
nale de Belgique peut décourager une conversion de dépbdts ban-
caires & terme en monnaie lorsque cette conversion est provoquée

by

par lattrait de taux dintérét ) court terme élevés 3 Détranger.

Chapitre I: Monnaie provenant d'un andettement envers les organismes
monétaires,

Les principaux secteurs qui peuvent se procurer de la monnaie
en s'endettant vis-i-vis des organismes monétaires sont I'Etat, les
entreprises et les particuliers (1).

En outre, ces trois secteurs peuvent obtenir de la monnaie en
cédant aux organismes monétaires des créances qu’ils se sont ac-
quises sur Pétranger (2). En d'autres termes, la quantité de mon-
naie dont disposent 'Etat, les entreprises et les particuliers s’accroitra
également si la balance des paiements se solde par un boni. Cette
balance se subdivise, comme on sait, en trois grandes catégories
d’opérations: les transactions courantes, le mouvement des capi-

(1) Ces deux derniers sectenrs sont traités conjointement dans le présent article, le
matériel statistique belge ne faisant pas, en général, de distinction entre eux.

(2) 11 arrive que les entreprises et les partienliers naient pu acquérir des créances sur
"&ranger que parce que des crédits avaiont &é accordés  celui-ci par les organismes moné-
taires. Dans ce cas, il serait plus conforme 3 ia réalité de considérer l’étranger”comme um
quatriéme sccteur qui se procure de la monnaie en s'endettant vis-A-vis de ces organismes.

{
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taux officiels et le mouvement des capitaux privés. En Belgique (3),
depuis tout un temps déjd, les transactions courantes lafssent le plus
souvent, et le mouvement des capitaux officiels laisse deux années

sur trois, un surplus, tandis que le mouvement des capitaux privés
. T 1
laisse régulicrement un déficit:

Transactions Mouvement Mouvement
courantes des capitaux officicls | des capitaux privés
o (en milliards de francs belges)

1651 + 14,3 + 0.4 — 19
1952 + 11,5 — 37 — 2,8
1953 + 0,6 + 1,4 — 2,0
1954 2,8 + 2,6 — 34
1955 + 10,9 + 2,5 — 7
1956 + 13,3 — 3,0 — 8,0
1557 + 10,0 + 1,4 — 7.5
1658 + 18,7 + 2,4 — 5.0
1959 + 3.0 — 35 I
160 + 55 4,9 — 25

~ Le boni du mouvement des capitaux officicls reflite les appels
fa1:(s par I'Etat belge aux marchés financiers extéricurs. Ces appels
présentent cette particularité qu’ils n’ont pas pour but de procurer
a l, Pltat des devises qui lui permettraient d’effectuer des dépenses
a Pétranger, mais bien de lui procurer, par la vente aux organismes
monétaires belges des devises empruntées, des francs belges qui
pourront étre utilisés A des dépenses en Belgique. En d’autres
termes, s'endetter vis-d-vis des organismes monétaires et s’endetter
vis-d-vis de Pétranger constituent, pour I'Etat belge, deux moyens
dont il se sert, pour ainsi dire indifféremment suivant les circons-
tances, en vue d'obtenir de la monnaie. C'est pourquoi ces deux
moyens et les limites qui existent & leur utilisation seront considérés
conjointement dans une premilre section du présent chapitre.

~ Une seconde section traitera des crédits octroyés par les orga-
nismes monétaires aux entreprises et aux particuliers.

) (3) Pour étre précis, il faudrait écrire « En Unien Economique Belgo-Luxembous-
geoise », car il n'existe pas de balance des pajements pour la Belgique seule, Clest dans
un souci de bridvet€ que le terme « Belgique » est employé ici et dans les autres passages
du présent article qui traitent de la balance des paiements.
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La création de monnaie due aux bonis des transactions coeu-
rantes et la destruction de monnale due aux sorties de capitaux
privés feront I’objet d’une troistéme section.

Section 1 Financement monétaire de UEtat.

En Belgique, le budget global de V'Erat se cloture régulierement
en déficit. Ce déficit est normalement plus important dans les
années de basse conjoncture (1953-1954 ct 1958-1959) que dans les
années de haute conjoncture (1956-1957):

A Moyenne
Exercice Budget ordinaire Solde Sokle cjloumaliire
| du budget ot lu nombre
Oué o extraordi- buig::)tallre de chd-
anpes Recetles Dépenses Solde naire gooa meuts
civile (1) i contrélés
] B —‘ | 1 1
{en milliards de francs belges) (en milliers)
1953 76,7 774 | o — I — 15t 246
1954 75,8 797 — 39 — 145 — 18,4 225
1955 82,1 8r,0 + 1,1 — 14,0 - 12,9 172
1556 90,3 86,1 + 42 — 10,0 — 5,8 145
1957 95,8 88,0 + 7,8 — 15,0 — 7,2 117
1958 94,3 I101,4 - — I — 17,0 — 24,7 181
1959 100,2 108,4 — 82 — 17,3 - 25,7 199
1960 108,1 ‘ I11,2 — 3,1 — 23,4 — 20,5 (58

I ) . . s 2 K
(1) 1953-1956: exercices (I'cxercice va en principe du Ter janvier de V'année correspon:
. PRI
dante au 3T mars de 'année suivante); 1957-1960: anndes civiles.

Pour quelles raisons le déficit budgétaire belge fluctue-t-il de
cette maniére? _ .

Ce n'est pas parce que les autorités monétaires mettent df:‘hbe-
rément de la monnaie 4 la disposition de I'Etat quand la conjonc-
ture est mauvaise. Une telle politique dans le chef de ces aut'orités
se justifierait d’un point de vue conjoncturel, mais elle aurait des
résultats néfastes 2 long terme. Etant donné, cn Cfft'?t, qu’en Be.l-
gique, les moyens de financement dispor_libles d}étc?rmment, en .fa1‘t,
dans une large mesure Pampleur du déficit budg.etmre‘, clle aboutirait
a gonfler le montant total que ce déficic attemdrz.ut au cous de
chaque cycle économique complet, Or, pour les raisons qui seront
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exposées plus loin, un tel gonflement risquerait d’&tre préjudiciable
a ’économie belge.

Les fluctuations du déficit budgétaire ne sont pas dues non
plus & une adaptation délibérée de la fiscalité et des dépenses A
Iétac de la conjoncture, sauf jusqud un certain point dans le cas
des dépenses extraordinaires.

Si le déficit budgétaire s’accroft quand la conjoncture se dété-
riore ct inversement, c’est 4 cause des facteurs mémes qui détermi-
nent Pévolution des recettes et dépenses publiques. Les unes et les
autres sont en expansion fondamentale: les recettes augmentent
avec le revenu national et les dépenses au fur et & mesure que s’éten-
dent les activités, les interventions et les engagements de I'Ftat.
Pendant la phase descendante d’un cycle économique cependant,
la progression des recettes se ralentit et peut méme faire place 2
une contraction, tandis que celle des dépenses se poursuit et peut
méme s’accélérer par suite notamment du gonflement des dépenses
de chbmage; pendant la phase ascendante, au contraire, la pro-
gression des recettes s'accélére, tandis que celle des dépenses peut
se ralentir,

En Belgique, le déficit budgétaire enregistre donc, en général,
des variations spontanées qui tendent A atténuer I'ampleur des oscil-
lations conjoncturelles. II n’en est cependant pas toujours ainsi. En
1960, le déficit budgétaire nc s'est pas réduit malgré Pamélioration
trés sensible de la conjoncture. La raison en est que, entre 1958 et
1960, deux types de dépenses, celles d’enseignement et celles pour
le Congo, ont brutalement augmenté 3 la suite de décisions et
d’événements de caractére politique. Clest notamment cn vue de
ramener, en 1961, le déficit budgétaire A un niveau plus compatible
avec une période de haute conjoncture que le Gouvernement au
pouvolr avant les dernitres élections législatives avait fait voter la
loi dite unique, destinée principalement A accroltre les recettes
fiscales et & permettre des économies en matiére de dépenses pu-
bliques, et que le Gouvernement actuel a pris diverses mesures
d’exécution dans le cadre de-cette loi.

Si l'on fait abstraction de la période la plus récente cependant,
le comportement conjoncturel du déficit budgétaire au cours des
derniéres années n’appelle pas de critiques. On ne peut malheureu-
sement pas en dire autant de son niveau absolu qui a manifestement
été trop élevé. Pour s’en convaincre, il suffit de constater que, de
la fin de 1948 4 la fin de 1957, I'endettement net de V'’Etat a aug-
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menté de 41,4 p.c. en Belgique, alolrs.qu’)il s'est accru ch 0,7 p.c;.
sculement aux Etats-Unis et qu'il a(d)lml_nue de 1,2 p.c. au Royaume-
i et de 20,9 p.c. aux Pays-Bas (4). . o
Uni itudsurpl,gsf) ainsi qu’ojil le verra pl’l:ls lom’t, l'c"défifg b-udgf;
taire aurait été encore plus impogta}nt qul ne ‘1 a &t si I’ tat ava
pu faire appel sans limite au c'redlt -c}es .?rgams’me.s ?ogeg:;mi‘es. .
Bien que se situant A im_mvcau e}elvc,t, le deﬁcltblll gt la)lrl;:r -
pas jusqua présent compromis la S.t%b,llltc du.A franc c.gc., (il - ne
citér qu'un seul indice de cette stabilité, le colit de la vie n ad :111 e
que de 10 p.c. en Belgique entre 1953 et 1960, alors que, %cnIa ’
méme période, la hausse a été dC.II_ p.c. aux Etats—(I_{Tms, e {J{D?Ct
en Allemagne, de 15 p.c. en ltalic, de 21 p.c. au Royaume- Joi <t
aux Pays-Bas et de 34 p.c. en Fraan':. ,R1cn ne proluve cepen fant
que si Poctroi de crédits plus considérables par les organis

: g oo
monétaires au Trésor avait rendu possible un déficit budgétaire

. . . . / ra Fd 74
plus Elevé, la stabilité monétaire n’aurait pas cté ebranlze. Au
surplus, méme s'il avait provoqué la résorption d‘e moyznfsﬁ ‘i 18311;0-
éfici - -
duction inemployés plutt quune hausse des prix, ce dehicit sup
i "aurai bté haitable, et ce pour deux raisons.
plémentalre naurait pas cte souhaita ) p o e
En premier lieu, il n’est pas indifférent que le paln emploi
’ - . r
des facteurs de production soit assuré par tel moyen putgt %uc
par tel autre. Mieux vaut qu'il le soit par le d?elcilp%er.rtlefgtd %s
i if : : éhacit budgé-
investissements productifs que par le gonflement u'b1 < éléger
taire, car seul le premier de ces moyens est susceptible ai:c rer
le rythme de croissance, lequel est tout aussi important que ¢ p

M A . 1
i érité & i ien-étre social d’un .
emploi pour la prospérité économique et le b

PaYS.En second lieu, le financement d’un déficit budgttaire supp 1¢-

mentaire par des crédits des or.ganislrges monétaires aurait 13b0:,1;1
3 renforcer le stock de monnale oisive. Or, comme on I'a o
plus haut, ce stock, que ses détenthrs peavent a ’tout m(in:_lcnt je
dans la circulation, est déja particulierement f:le‘{e en Be g;’clcia‘c. .

I résulte de ce qui précede que la 11m1tat10’n dfas, crédits des
organismes monétaires au Trésor belge' est une necessnFC. .

Dans le reste de la présente section, nous cxaminerons co
“ment cette limitation est assurée et comment elle assure a son tour
une limitation du défcit budgétaire,

(4) Bulletin d'Information e de Documentation de la Bangue 'Nationazﬁlg de Belgique,
aofit 958, i« Evolution de l'endettement de 'Etal belge, 1948-1957 », p. 106,

Le contrdle des liguidités ¢n Belgique 315

I} existe en Belgique trois catégories d’organismes monétaires:
la Banque Nationale, des organismes publics et les banques de
dépbts. '

En vertu de larticle 20 des statuts de la Banque Nationale, le
montant du portefenille de celle-ci en effets 3 court ou & moven
terme émis ou garantis par 'Etat belge, par la Colonic, par le
Grand-Duché de Luxembourg ou émis par des organismes dont
les engagements sont garantis par 'Etat belge et en effets publics
nationaux 4 long terme ne peut dépasser une limite qui est fixée
par conventions entre le Ministre des finances et la Banque. En
vertu d’une convention signée le 14 septembre 1948, immédiate-
ment apres U'entrée en vigueur de Particle 20 sous la forme men-
tionnée ci-dessus, la limite en question est, depuis cette date, de
10 milliards de francs belges (5).

En ce qui concerne les organismes publics monétaires, nous
nous bornerons A examiner le cas de I'Office des Chéques Postaux.
Celui<i est une simple subdivision de Padministration de I’Etat,
sans personnalité juridique propre, et toute somme déposée auprés
de lui est automatiquement mise 3 la disposition du Trésor, On
peut donc dire que toute augmentation du stock monétaire entralne
un financement monétaire de I’Btat dans la mesure ob elle prend
la forme d’un accroissement d’avoirs en comptes de chéques postaux.
L’importance que peut revétir un financement monétaire ayant cette
origine ne doit cependant pas &re exagérée. Les avoirs des entre-
prises et des particuliers 4 'Office des Cheéques Postaux ne consti-
tuent qu’unc fraction relativement faible du stock monétaire: 12 p-c.
au 31 décembre 1960. ' ‘

Venons-en maintenant au financement du Trésor par les banques
de dépbts et voyons tout d’abord quels sont les effets d’Erat (6) que
ces institutions détiennent. Ils peuvent &tre répartis en trois catégories :

- 1) Des emprunts d’Etat & 5 ans ct plus qui sont émis par
souscription publique et qui sont négociés en bourse. o

(5} Depuis le 15 avril 1952, une marge de crédit de 333 millions de francs belges est
ouverte, en outre, & I'Brat Juxembourgeois; clle n’a éé utilisée que pendant quelques fmois
€n 1952, . .

(6 Par souci de bridveté, le terme « effets d'Etat » est ugilisé dans Iz présent article
pour désigner I'snsemble des emprunts consolidéds de UEtar et des cortificats de trésererie A
moyen ct & court terme. On ne le trouve pas dans les textes officiels et la littérature finan-

citre belges qui wutilisent, par contre, le terme analogue « effats publics

» pour désigner
Iensemble des titres consolidés, &

moyen et & court terme éeis ou garants par 'Etat,



316 : Moneta ¢ Credito

2) Des certificats 4 un an au plus que seuls les banques <t
des organismes publics peuvent souscrire; ce sont des certificats
!

émis par adjudications 2 6, g et 12 mois et des certificats dits « A tres
court terme » qui sont actuellement émis & 1, 2, 3 et 4 mois,

3) Des certificats que scules les banques peuvent souscrire;
ce sont notamment des certificats 4 12 mois, actuellement dits
« de la tranche A », et des certificats 3 4 mois, actuellement dits
« de la tranche B ».

Dans leurs décisions d’augmenter ou de réduire leur porte-
feuille en ces divers effets, les banques sont influencées par I'évolu-
tion de leurs engagements en francs belges a deux ans ou moins,
en raison des coefficients de couverture qui leur sont imposés par
la Commission Bancaire,

La Commission Bancaite est un organisme public autonome
chargé notamment du contrdle des banques.

Le coefficient de couverture est le rapport minimum qui doit
exister entre les moyens de trésoreric, les préts au jour le jour et
les avoirs en effets publics des banques, d’une part, et leurs engage-
ments en francs belges A deux ans ou moins, d’autre part. Il est
actucllement fixé & 65 p.c. () par la Commission Bancaire.

Tous les effets d’Ftat mentionnés plus haut peuvent concourir
) constituer la couverture des engagements 3 plus d’un mois.

Par contre, pour la couverture des engagement 3 un mois au
plus, entrent seuls en ligne de compte les mémes effets dont
I’échéance ne dépasse pas trois ans. En outre, cette couverture cst
subdivisée, dans un rapport de 3 1/3 3 1, en une couverture dite
« particlle » et en upbe couverture dite « diversifiée » (8); parmi les
effets d’Etat, les seuls qui soient éligibles pour former la couverture
partielle sont les certificats de trésorerie des tranches A et B

Si le systéme des coefficients de couverture qui vient d’étre
déerit influence le Ainancement monétaire du Trésor par les banques,
il est loin de le déterminer entiérement.

{7) Cette prescription et les aatres prescriptions décrites plus loin sont celles qui sont
applicables aux banques dites ¢ de grande cirenlation », qui, par I'ampleur de leurs moyens
d'action, sont de loin les plus importantes.

(8) En d’autres termes, le rapport eatre la couverture partielle et les engagements 4 un
mois au plus doit &re d’au moins 50 p.c. et le rapport entre la couverture diversifibe et Jes
mémes engagements, d'au moins 15 p.c., la somme de ces deux pourcentages donnant le
rapport de 65 p.c. auquel est fixé, comme il a éé dit plus haut, le coefficient de couverture.

s
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D'une part, les effets d’Etat ne sont pas les seuls actifs qui
peuvent constituer la couverture. Plus particuliérement, celle-ci
peut comprendre les certificats qui sont émis, depuis la réforme du
marché monétaire de novembre 195y, par le Fonds des Rentes, un
organisme dont il sera plus longuement question au chapitre III
ci-dessous. Ces certificats sont méme les seuls effets publics, avec
les certificats de trésorerie des tranches A et B, 4 pouvoir étre inclus
dan.s la couverture particlle. Comme, au surplus, l'encours des
certl’ﬁcats des tranches A et B a éé fixé ne varietar au moment de
la refﬂormc de novembre 1957, les banques ne peuvent actucllement
accroftre leur couverture particlle qu’en souscrivant des certificats
du Fonds des Rentes. En d’autres termes, le gonflement des crédits
i I'Etat que provoque le coefficient de couverture en cas d’aug-
mentation des engagements & un mois au plus n’atteint plﬁs au
maximum que 15 p.c. du montant de cette augmentation.

D’autre part, rien n’empéche les banques d’avoir en portefeuille
plu_s d’effets d’Etat qu’il ne leur en faut pour satisfaire a leurs
obligations en matitre de coefficients de couverture. Elles se consti-
tueront de tels excédents de couverture si certains effets d’Etat
sont, 3 liquidité égale, plus rentables que les crédits aux entreprises
et particuliers ou si la demande pour ces crédits est si faible que
leur financement, sans réescompte & la banque centrale, n’absorbe
pas la totalité des moyens d’action librement disponibles.

I n’existe donc pas un rapport rigide entre I'évolution des
engagements A deux ans ou mains des banques et celle de leurs
crédits 3 I'Etat et la Banque Nationale est en mesure de freiner
I'augmentation de ces crédits grice A l'influence qu'elle exerce sur
les taux d’intérét de certains eflets d’Etat.

Fn premier lien, la Banque Nationale veille & ce que le
rendement des effets d’Etat ne soit pas si attrayant, compte tenu
de leur liquidité, que les banques, pour en souscrire, réescomptent
auprés delle des effets commerciaux, Dans ce cas, en effet, elle
serait amenée 3 financer indirectement le Trésor.

\ ’En.'second lif_:u, la Banque Nationale peut inciter les bangues
3 détenir des certificats du Fonds des Rentes plutdt que des effets
d’Etat. Il existe notamment un certificat de trésorerie- dont les
caractéristiques sont trés similaires 3 celles du certificat du Fonds
des Rentes et dont le taux d’intérét est fixé par la Banque; clest
le certificat & trés court terme i 4 mois. A taux égal, les banques
préférent les certificats du Fonds des Rentes, car ceux-ci peuvent
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constitucr la couverture de tout engagement, tandis que les certificats
A trés court terme ne peuvent constituer la couverture des engage-
ments 3 un mois' au plus qud concurrence de 15/65¢ de celle<l.
Les certificats & trds court terme } 4 mois portant actuellement
intérét au méme taux que les certificats du Fonds des Rentes, les
banques n’en détiennent guere. _

En revanche, le portefeaille des banques en certificats du Fonds
des Rentes dépasse le montant quil doit atteindre pour que les
coefficients de couverture soient respectés. Entre la fin de novembre
1957, c'est-d-dire immédiatement aprés la réforme du marché mo-
nétaire, et la fin de novenmbre 1960, les dépots et comptes courants
bancaires 3 un mois au plus en francs belges ont augmenié de 7
ou 8 milliards; cette augmentation obligeait les banques A souscrire
un minimum de 3,5 3 4 milliards de certificats du Fonds des Rentes.
En fait, elles cn ont souscrit pour 5,9 milliards.

Le méme phénoméne peut étre déerit d’'un point de vue un
peu différent. Depuis 1957, les excédents de couverture se sont
sensiblement accrus du fait que la demande de crédits en provenance
des entreprises ct particuliers a été faible relativement aux moyens
d’action nouveaux recueillis par les banques, Les chiffres du para-
graphe précédent montrent que ces excédents supplémentaires ont
été constitués en partie sous la forme de certificats du Fonds des
Rentes,

1l ressort de I'analyse qui précéde qu'il n’existe pas en Belgique
de maximum absolu aux crédits qui peuvent &re accordés au Trésor
par les organismes monétaires. Ces crédits s'accroissent lorsque
augmentent les avoirs des entreprises et particuliers en comptes de
chiques postaux et les engagements des banques en francs belges
3 deux ans ou moins; cncore leur accroissement est-il actuellement
beaucoup moins considérable en cas d’augmentation des cngage-
ments des banques 3 un mois au plus quil ne I'était avant la
réforme du marché monétaire de novembre 1957.

Mais si les crédits accordés au Trésor par les organismes
monétaires ne sont pas soUmis 3 UN Maximum absolu, ils ne peuvent
pas augmenter sans limites au cours d'umc période donnée. Le
portefeville de la Banque Nationale en effets publics est, quant a
lui, soumis & un maximum absolu et les souscriptions d’effets
d'Etat par les banques sont contrlées par Uinfluence que la Banque
exerce sur les taux d'intérét de ces effets.

- [
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1l est vrai que U'Etat peut financer ses dépenses au moyen de
monnaie nouvellement créée, non seulement en obtenant des crédits
des organismes monétaires, mais aussi en leur cédant des devises
empruntées. Mais de tels emprunts en devises ne sont pas non plis
possibles sans limites: les marchés financiers étrangers peuvent, X
certaines époques, subir des resserrements qui en ferment Iaccés
aux Trésoreries d’autres pays; & n’importe quelle époque, le principe
de la répartition des risques les empéchera de consacrer plus qu’une
certaine fraction de leurs ressources 3 des préts en faveur d'unm
seul Etat,

) 1I existe donc bien en Belgique une limite aux dépenses que le
Trésor peut financer au cours d’une période donnée avec de la
monnaie nouvellement créée. L’action modératrice que cette limite
excree sur le déficit budgétaire est illustrée par le fait que, depuis
1952, le portefeuille de la Banque Nationale en effets publics belges
n’a jamais été trés inférieur au chiffre de 1o milliards de francs
belges qu’il ne peut dépasser en vertu de la convention du 14 sep-
tembre 1948. Un écart considérable entre le montant effectif du
portefeuille et le maximum autorisé aurait montré, au contraire,
que les dépenses publiques n’étaient pas déterminées par les res-
sources disponibles pour leur financement.

Moyenne des dernitres ' Portefeuille d’effets publics belges de la Banque
situations hebdomadaires | Nationale dc Belgique dans le cadre de la con-
de chaque mois vention du 14 septembre 1948
(en milliards de francs belges)
1651 4,0
1652 8,5
1953 7.9
1654 7,8
1955 8,2
1956 7:9
1957 9:2
1958 752
1959 7.8
1960 747

N . . - -
’ .Il reste 2 dire quelques mots sur la maniére dont la limite
decrltc, f;l—dcssus,\ en matiére de crédits des organismes monétaires
, i
ct de 'étranger 3 'Etat, améne ce dernier & rechercher de nouvelles
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recettes ou & réduire ses dépenses, Une distinction doit &tre faite
entre les mesures que UEtat belge peut prendre A cette fin 2 court
terme, d’une part, a long terme, d’autre part.

A court terme, PEtat ne peut guére avoir recours qua des
expédients. En recettes, l'emprunt 4 Déranger peut jusqu’a un
certain point étre rangé dans cette catégorie. Parmi les dépenscs,
certaines, telles que le paiement des fonctionnaires ou le service de
la dette publique, doivent &re effectuées 2 dates fixes; d’.autrcs
cependant, certaines subventions par exemple, peuvent a la‘rlgu?ur
&tre différées pendant un certain temps et c'est ce que fait I’Etat
lorsqu’il est & court de ressources.

De par leur nature méme, des expédients de ce genre ne
peuvent servir indéfiniment, Si le déséquilibre entre llcs recettes
de I'Ftat, y compris les produits d’emprunts et les crédits normaux
des organismes monétaires, et ses dépenscs n'est pas passager, Dals
fondamental, il devra &tre corrigé et non pas simplement camouflé,
En dépenses, les adjudications de travaux publics pourront, par cxem-
ple, étre réduites de maniére A provoquer uhe contraction des
décaissements quelques mois plus tard; en recettes, les taux des
impbts pourront étre relevés. Llutilité des restrictions qui existent
au financement monétaire du Trésor est précisément de susciter de
telles mesures de redressement financier en cas de déséquilibre fon-
damental, le recours aux expédients dont il a été questi.on au para-
graphe précédent permettant de gagner le temps nécessaire pour que
cés mesures puissent &tre prises et sortent leurs effets.

Section 2: Ciédits des organismes monétaires aux entreprises ¢t
particuliers.

Te volume des crédits demandés aux organismes monétaires
par les entreprises et particuliers est susceptible d’étre %nﬂucncé
ar les conditions auxquelles ces crédits sont consentis: (avx
Jintérét, durée, objets auxquels ils peavent &ure affectés,

Ces conditions ne peuvent eft général &tre fixées d’autorité par
les banques centrales, car cellesci n'accordent pas ou guére de
crédits directs aux entreprises et particuliers. A noter cependant
ue la Banque Nationale de Belgique posstde un réseau d’agences
qui font de tels crédits, sous la garantie de personnalités du-monde
des affaires, ceci afin d’assurer que toute demande légitime du

e
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secteur privé puisse toujours &tre satisfaite a4 des taux d'intérét
raisonnables; mais le montant de ces crédits est peu important.

Il n’en est pas moins vrai que les banques centrales peuvent
souvent influencer les conditions auxquelles les autres organismes
monétaires octroient des crédits aux entreprises et particuliers, Clest
le cas, notamment, lorsque ces autres organismes ne possedent pas
eux-mémes assez de ressources pour satisfaire toutes les demandes
dont ils sont l'objet.

Voyons quelle est 3 cet égard la situation en Belgique. Nous
devons distinguer le cas des banques de dépdts et celui de I'Institut
de Réescompte et de Garantie.

Les ressources que les banques belges peuvent consacrer au
financement de crédits aux entreprises et particuliers sont assez
limitées. D'une part, leurs ressources totales, c’est-d-dire en ordre
principal leurs dépbts, sont limitées par la préférence, déja signalée
plus haut, que marque le public belge pour la monnaie fiduciaire.
D’autre part, comme il a été expliqué précédemment, ces ressources,
dans la mesure ol elles sont en francs belges et exigibles 4 deux ans
ou moins, sont rendues indisponibles, 3 concurrence de 65 p.c.,
par les coefficients de couverture; en fait, lorsque ceux-ci ont été
instaurés en 1946, c’était précisément pour empécher les banques
d’accroftre dans une trop forte mesure leurs crédits aux entreprises
et particuliers en encaissant les effets publics dont elles s'étaient
constitué de trés gros portefeuilles pendant la guerre. Les banques
doivent également respecter un coefficient de trésorerie, mais les
actifs qui sont considérés comme trésorerie peuvent également étre
inclus dans la couverture, de sorte que ce coefficient ne rend
indisponible. aucune ressource additionnelle.

Les banques belges octroient des crédits aux entreprises et
particuliers sous forme d’avances en compte courant ou sur titres
et sous forme d’escompte d’effets commerciaux. Les avances ne
sont pas mobilisables, sauf dans une certaine mesure auprés de
Plnstitut de Réescompte et de Garantie. Les effets commerciaux
peuvent &tre réescomptés A la Banque Nationale s'ils satisfont les
régles d'éligibilité fixées par celleci. L'une de ces regles est im-
muable, car elle est imposée par les statuts mémes de la Banque:
les effets doivent échoir au plus tard dans les 120 jours et étre
garantis par trois signatures solvables, une des signatures pouvant
étre remplacée notamment par un gage. Mais d’autres régles sont
édictées par les Conseils de la Banque: depuis de nombreuses années,
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les effets doivent échoir au plus tard dans les 120 jours de la date a
laquelle ils ont été tirés et non pas seulement de la date a laquelle
ils sont présentés au réescompte; c’est 1 un maximum et la durée
la plus longue que peut avoir un effet déterminé varie suivant le
type d’opérations qu'il finance. _

8i l'on considére la période d’apres-guerre, on constate que,
comme les ressources dont elles pouvaient disposer pour financer
des crédits aux entreprises et aux particuliers étaient assez limitces,
les banques belges ont récscompté en permanence, pendant la plus
grande partic de cette période, une fraction de leur portefeuille
d’effets commerciaux auprés de la Banque Nationale. Telle est sans
doute une des raisons qui les incitent & fixer souvent par référence
au taux d’escompte de la Banque les taux quelles demandent
pour leurs crédits, permettant ainsi a la Banque d’influencer ces taux
par des modifications de son propre taux. Clest 1 un premier
processus par lequel la Banque peut influcricer les conditions aux-
quelles les banques octroient des crédits aux entreprises et particuliers.

Les ressources qui restent disponibles apres que la couverture
a été constituée déterminent le montant maximum des crédits que
les banques belges peuvent accorder aux entreprises ct particulicrs
sous forme d’avances et sous forme d’escompte d’effets commerciaux
non réescomptables 3 la Banque Nationale, sous réserve qu'une
partic de ces effets peut étre réescomptée sur le marché. Le maximum
est méme, en fait, plus faible, car les banques doivent, pour pouvair
faire face, le cas échéant, 3 une contraction de leurs ressources,
disposer d’une marge de sécurité sous forme d’un portefeville d’effets
réescomptables ou d’excédents de couverture. Tout crédit accordé
aux entreprises et particuliers au-dela de ce maximum doit [’étre
sous forme d’effets réescomptables, Lorsque la Banque Nationale
rend plus strictes les conditions qu’elle met au réescompte, les
banques sont obligées d’appliquer les mémes restrictions au moins
3 'escompte des effets quielles réescomptent ou qu'elles pourraient
devoir réescompter. Clest 13 le second processus par lequel la
Banque peut influencer les conditions auxquelles les banques
octroient des crédits aux entreprises et particuliers.

Si I’on examine comment ont évolué, au cours des dernicres
années, les excédents de couverture et le portefeuille d’effets com-
merciaux réescomptables des banques belges, on constate que
leur total a sensiblement dépassé ce qui pourrait Etre considéré
comme une marge de séeurité normale: Jes excédents de couverture
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ont oscillé aux environs de 2,5 milliards de francs belges en 1933,

1950 et 1957 et aux cnvirons de 5 milliards depuis Pautomne de

1958 (9); le portefenille d’effets réescomptables a atteint les mon-
tants suivants:

Pin <’année En milliards <de francs belges
1954 6.4
1955 9.4
1956 7L
1957 8,0
1658 X0,
1959 ' %4
1G60 10,1

Sowrce: Rappoerts annuels de la Commission Bancaire.

’ z : : )

En fin d’année, depuis 1954, l'ensemble des excédents de
couverture et du portefeuille d’effets réescomptables n'est donc
o ) a1
jamais tombé au-dessous .de 9 milliards de francs belges et s'est
s ra 1 11 .
¢levé jusqua 16 milliards, Pour apprécier correctement la marge

4 7 . + .
de sécurité que donnent de tels montants, il faut se souvenir qu'ils
sont appelés 4 financer une contraction éventuelle des resspurces

: A
bancalrcsAa concurrence de 35 p.c. seulement, les 65 p.c. restants -
pouvant étre financés par 'encaissement d’effets publics qui consti-
tuent la couverture. | :
4 . LY .

Il fe?lflhjc de ce qui précéde que les banques belges auraient eu
la possibilité, durant les années récentes, d’accorder plus de crédits
aux entreprises ct particuliers. En d’autres termes, elles n'ont pas

e . .
utilis¢ toutes les ressources dont elles pouvaient disposer, 3 consentir
A\ .
des avances et 4 escompter des effets commerciaux non réescompta-
bles. Or, ces ressources étaient, nous l'avons vu, assez limitées. On
peut en conclure que la demande de crédits bancaires dans le chef

des entreprises ct des particuliers a éé relativement faible pendant
la période érudiée.

(9) Commission Bancaire, 1935-1960, graphique Il « Couvertures bancaires » figurant

en t_l:egard de la page 112, et, pour les années 1959 et 1960, Rapports ansuels de la Com-
mission Bancaire. : '
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Nous avons constaté plus haut que les banques belges ont
réescompté en  permanence, pendant la plus grande partie de
I'aprés-guerre, une fraction -de leur portefenille d’effets commer-
ciaux auprés de Ja Banque Nationale. Cette constatation ne vaut
pas cependant pour la période la plus récente. Depuis quelque
temps, les banques n'ont guére eu un encours de réescompte A la

Banque qu’d certaines époques ou des tensions particuliéres se sont -

manifestées, comme, par exemple, aux échéances annuelles ou
immédiatement aprés octroi de indépendance au Congo. Les
raisons pour lesquelles les banques peuvent actuellement satisfaire,

avec leurs propres ressources, toutes les demandes de crédits des

entreprises et particuliers sont, d'une part, le peu d'intensité de
ces demandes depuis un certain nombre Jannées et, d’autre part,
Paccroissement marqué des ressources. Cet accroissement résulte
de ce que la structure du stock mondtaire et des liquidités quasi
monétaires en francs belges se modifie progressivement au profit
des dépbts bancaires, la part de ceux-ci dans le total étant passée
de 31 3 36 pc. entre la fin de 1951 et celle de 1gbo; il résulte
aussi de ce que, entre ces deux dates, Pencours des bons de caisse
émis par les banques, lesquels ne sont pas soumis aux coefficients
de couverture, est passé de 0,6 & 7,6 milliards de francs belges.

Les conséquences que ce nouvel état de choses pourrait. avoir
pour le contréle que la Banque Nationale de Belgique exerce sur
le volume des crédits accordés aux entreprises et particuliers par les
banques méritent de retenir quelques instants notre attention.

Il est pen probable que la Banque Nationale perde son influence
sur les taux d’intérét prélevés par les banques sur leurs crédits aux
entreprises et particuliers. Cest, en effet, en partie par tradition
et non pas seulement pour des raisons de rentabilité que ces taux
sont fixés par référence au taux d’escompte de la Banque. Au
surplus, depuis la réforme du marché monétaire de novembre 1957,
une majoration du taux d’escompte de la Banque eatraine un
relsvement du taux des certificats de trésorerie de la tranche B ef
des certificats du Fonds des Rentes; si les banques n’augmentaient
pas parallélement les taux qu'elles préldvent sur leurs crédits aux
entreprises, et particuliers, elles en viendrajlent 4 gagner moitis sur
ces crédits qu’elles ne pourraient le faire en souscrivant, 4 la
place, des certificats du Fonds des Rentes.

Par contre, Vinfluence que la Banque Nationale exerce sur le
volume des crédits bancaires aux entreprises et particuliers en
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modifiant les conditions de durée quelle met au réescompte d’effets
commerciaux pourrait s'affaiblir. A I’heure actuelle, si les entreprises
et particuliers accroissaient brusquement leurs demandes de erédits,
les banques pourraient, sous réserve de la marge de sécurité qu’elles
devraient conserver, satisfaire cet accroissement A concurrence e
5 milliards de francs belges en réalisant leurs excédents de couverture
et A concurrence de 1o milliards en réescomptant a la Banque
Nationale les effets commerciaux réescomptables qu’elles ont en

portefeuille, ce dernier montant pouvant toutcfois Erre réduit si

la Banque rendait plus strictes ses conditions de réescompte. Au
total, les banques pourraient théoriquement satisfaire, sans que la
Banque puisse 5’y opposet, une fraction beaucoup plus considérable
d’une brusque augmentation de la demande de crédits émanant
des entreprises et des particuliers qu'elles n’auraient pu le faire
avant 1958,

Aprds avoir considéré le cas des banques de dépbts, nous devons
considérer celui de I'Institut de Réescompte et de Garantie, institu-
tion d'utilité publique dont I'Etat garantit les opérations jusqu'a
une limite de r2 milliards de francs belges actucllement et dont le
capital est fourni par les banques qui participent 2 sa gestion.

L’Institut de Réescompte et de Garantie escompte la grande
majorité des effets en francs belges que les exportateurs et les
importateurs tirent sur les banques belges et qui sont visés par la
Banque Nationale (acceptations bancaires visées représentatives d’ex-
portations ou d’importations). ,

En apposant son visa sur unc acceptation, la Banque s'engage
irrévocablement 3 la réescompter, en cas de besoin, pour autant
qu’elle n’ait pas plus de 120 jours & courir au moment de sa présen-
tation au réescompte et qu’elle soit présentée par un intermédiaire
agréé autre que le banquier accepteur. Pour bénéficier du visa, les
acceptations doivent non seulement érre représentatives d’exportations
ou d’importations, mais aussi étre conformes A certains critres que
la Banque fixe et qui peuvent avoir trait notamment & la nature
des marchandises, 3 leur provenance ou leur destination, ou a leur

utilisation 3 lintérieur du pays. Suivant que ces critéres sont plus

ou moins stricts, le volume des interventions de UlInstitut de
Réescompte et de Garantie sera plus ou moins large. Certes, une
acceptation qui n’est pas éligible au visa de la Banque peut étre
escomptée sur le marché, mais, dans ce cas, 'Institut de Réescompte
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et de Garantie agit comme simple courtier et le taux d'escompte est
plus élevé.

Les taux auxquels I'Institut de Réescompte et de Garantie
escompte les acceptations bancaires visées sont influencés par le
colit des moyens de financement qu’il utilise. Ces moyens consistent

en des emprunts d’argent A trés court termec et en UN recours au .

réescompte de la Banque Nationale. Ceci explique que IInstitut
reléve ses taux chaque fois que la Banque majore le sien.

La Banque Nationale influence donc le volume des interven-
tions de I'Institut de Réescompte et de Garantie & la fois par sa
politique de visa ct par sa politique de taux d’escompte. Cette
influence se distingue 3 deux égards de celle, par ailleurs assez
similaire, que la Banque exerce sur le volume des crédits accordés
par les banques de dépits aux entreprises et particuliers. Dune
part, elle affecte la balance des paiements, non. pas indirectcmer.lt
en provoquant une modification de la demande globale, mais
directement en provoquant une modification des exportations ou
des importations, ou au moins de Iépoque olt elles sont payées.
D'autre part, une hausse du taux d’escompte a plus de chance de
décourager une demande de crédits lorsque ceux-ci sont destinés A
financer des transactions internationales que lorsqu’ils sont destinés
A financer des transactions intérieures, Dans le cas des transactions
internationales, en effet, il est souvent possible de substituer une
source ¢trangére de crédits 3 une source nationale. Clest ainsi qu'une
partie des importations belges de coton est financée & New York
ou & Bruxelles selon que le colit du crédit est plus bas sur Pune ou
Pautre de ces places et il en est de méme d’une partie des importa-
tions de laine qui peut tre financée soit & Londres, soit 3 Bruzelles.
Les déplacements qui peuvent se produire lorsque le crédit devient
plus cher en Belgique qu'a D'étranger, ou inversement, nc sont
cependant pas d'une grande ampleur. .

En résumé, la constatation la plus importante qui se dégage
de la présente section est que la demande de crédits bancaires
émanant des entreprises et des particuliers est, en général; asscz
faible en Belgique. Cette faiblesse structurelle, jointe & I'augmen-
tation progressive des ressources des banques, sous forme de dépbts
et de bons de caisse, risque de réduire Ucfficacité d'un des instru-
ments dont dispose la Banque Nationale pour contrdler de brusques
poussées conjoncturelles ou accidentelles de la demande des entre-

|
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prises et particuliers pour les crédits accordés par les banques: les
conditions mises au réescompte. Quoi qu’il en soit, il resterait
toujours a la Banque la possibilité de recourir 3 un maniement du
taux  d’escompte; Defficacité de ce second instrument n’a gudre
été mise & I'épreuve jusqu'a présent, précisément en raison de la
faiblesse de la demande de crédits; on peut dire cependant qu'elle
est plus grande dans le cas des transactions internationales, dont
le financement peut &tre assuré sur I'une ou lautre de différentes
places, que dans le cas des transactions intéricures, dont le finance-
ment ne peut guére étre assuré qu'en Belgique.

Section 3: Opérations avec I'étranger.

Une catégorie d’opérations avec I'étranger, le mouvement des
capitaux officiels, a dé éé discutée dans la premitre section du
présent chapitre. II reste donc A parler ici des transactions courantes
et- du mouvement des capitaux privés. Comme il a déa éeé dit
plus haut, les premicres ont généralement laissé un surplus et le
second un déficit en Belgique au cours des derniéres années,

Un surplus des transactions courantes peut étre dii 4 une
faiblesse de la demande intérieure de biens et de services et, dans ce
cas, il ne saurait donner Heu, comme tel, & des difficultés. Mais i
peut aussi ére dfi & la vigueur de la demande étrangére et il exerce
alors les mémes pressions expansionnistes qu'une demande inté-
rieure de méme amplenr émanant des entreprises, des particuliers
ou de I'Etat et financée par des crédits des organismes monétaires.
Pour autant que toutes les monnaies étrangéres soient convertibles
cependant, un surplus des transactions courantes de ce second type
présente, sur la demande intérieure financée par les organismes
monétaires, 'avantage de fournir les devises nécessaires pour payer
les importations supplémentaires de biens et de services qui résulte-
ront des pressions expansionnistes. En d’autres termes, celles-ci ne
risquent pas de causer un déficit de la balance des paiements
lorsqu’elles proviennent d’un surplus des transactions courantes dfl
a la vigueur de la demande étrangére, comme lorsqu’elles provien-
nent d’une demande intérieure. '

Pour ces motifs, le surplus des transactions courantes n’a plus
constitué, depuis plusieurs. années, un probléme pour les autorités
belges. La dernitre fois que celles-ci ont dfi s’en préoccuper, c’est
pendant la période qui suivit le déclenchement de la guerre de
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Corée, particulierement durant I'année 1951. Les raisons pour
lesquelles le surplus des transactions courantes a constitué un
probléme pendant cette période sont au nombre de trois:

1) par suite de la guerre de Corée, le surplus des transactions
courantes était particuliérement important; '

2) par suite de la guerre de Corée également, la demande
‘ntéricure se situait elle-méme 3 un niveau élevé;

3) le surplus des transactions courantes représentait le solde
d’un surplus avec la zone U.EP. et d'un déficit avec la zone dollar.
Or, le surplus avec la zone UFP. ne pouvait étre utilisé que partiel-
lement pour financer Je déficit avec la zone dollar, car une fraction
seulement en était réglée en or ou dollars, le reste donnant lieu 2
Poctroi de crédits par la Belgique a 'U.E.P.

Lc probléme était donc constitué par lintensité combinée des
pressions expansionnistes extérieures et intéricures et par d’éven-

tuelles difficultés de paiements avec 1a zone dollar en raison de

Pinconvertibilité des monnaies U.E.P. :

La solution qui fut adoptée consista A faire financer, A partir
de septembre 1951, les mouveaux crédits 3 P'UEDP. par IEtat et
par le blocage pendant six mois de 5 pc. du produit de toute
exportation A destination d'un pays membre de I'U.E.P.

Dans la mesure ol UEtat financait les crédits a I'U.EP, il
pouvait &re amené & réduire Qautres dépenses et cette réduction
atténuerait les pressions cxpansionnistes.

Le blocage tempordire d’une partie du produit des exportations
3 destination des pays membres de I'U.E.P. influencait également
le volume des ressources dont pouvait disposer le Trésor, car il
limitait augmentation de ia monnaie et, partant, celle des crédits
des organismes monétaires 3 VEtat qui en résultait plus ou moins
automatiquement, surtout avant la réforme de 1957. Le méme
blocage pouvait évidemment freiner les dépenses des exportateurs,
privés d’une partie de leurs ressources, ou méme les inciter A ré
duire leurs ventes aux pays membres de I'U.E.P,

Le caractre exceptionne] de la période qui suivit le déclenche-
ment de la guerre de Corée et le rétablissement de la transférabilité
de la plupart des monnaies & la fin de 1958 font gu'il est hautement
improbable que les autorités belges doivent encore recourir a l'ave-
nir & des mesures du genre de celles qui viennent d’étre décrites.
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11 _peu/t .é‘:tre intéressant de signaler cependant qu’d Pheure actuelle
lcfs c'rcdlts que la Belgique consent dans le cadre de 1’Accord Moj
nétaire Européen et ceux qu'elle consent dans le cadre des rarés
accor.ds de paicments bilatéraux encore en vigueur et qui subissent
une immobilisation supérieure & 120 jours sont financés, non pas
?ar, la Ban'quc Nationale, mais par la Société Nationale de- Crédit
a Ulndustrie, c’est-d-dire non pas par création de monnale, mais
par recours au marché des capitaux, ,

Apres avoir examiné les incidences du surplus des transactions
cé]ourantes en Bclgique,. venons-en maintenant A celles du déficit
1\;; t{f)lng:née:;n ift:iecgl;):taux privés, La possibilité, pour la Banque
! le, , par un relévement de son taux d’escompte,
4 un déficit Eic ce genre lorsqu’il est financé par une conversion de
dépots banc’al_res a terme en monnaie a été discutée au chapitre I
]d_')ans le présent chapitrc., nous devons examiner le cas d'un déficit
d :u :;Stl:.vement des capitaux privés financé au moyen de revenus

Un tel déficit agit dans le sens de la contraction. Il réduit le
sto}cl:: de monnaie et partant, pour des raisons déa exposées, les
cre-dlts,‘des organismes monétaires 4 I'Etat. Si les fonds qui ,sont
exportés restalent en Belgique, ils pourraient y &tre dépensés 2
l-ach’z'lt de blt‘il;ls at de services, des biens d’équipement par exemple.
r}:;lt ; rils ne llctamnt pas, ils pourraient venir gonfler la masse de

onnate oisive qui, par i &
monnat monétgirc,s Pt?é] gsg: importance, pose déja un probléme aux

Lcs_ effets de contraction qu’exerce un déficit du mouvement
des capitaux privés financé au moyen de revenus courants peuvent
selon les circonstances, étre bienfaisants ou dommageables. Au suri
plus, la perte de change résultant de ce méme déficit pe:ut consti-
tuer un inconvénient plus ou moins séricux suivant que le surplus
des transactions courantes est faible ou considérable.

1l est donc essentiel que les autorités disposent d’un instrument
pour freiner les exportations de capitaux privés quarid celles-ci ap-
paraissent contre-indiquées. Cet instrument, c’est la subdivision du
marché des changes en deux compartiments: le marché réglementé
i[t’ le,-ma‘rché libre. Les achats ct les ventes de devises dans le cadre
Ico&c;;%%nié;?gzzzliis Eﬁuuz(fnncr}fes avec .l’étrange.r passent par
1o mnarehC 1 quel, grice aux interventions des auto-

» I'écart entre les cours et la parité ne dépasse jamais un certain

5
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pourcentage, tres limité, de celle<i. Les achats et les ventes de
devises dans le cadre d’opérations en capital des entreprises et parti-
culiers avec D’étranger passent par le marché libre sur lequel les
cours peuvent fluctuer sans limites; le cas écliéant, une hausse des
cours freinera des sorties indésirables de capitaux privés; clest ce qui
sest passé lors de l'affaire congolaise en juillet-aolit 1960, lorsque
fe cours du dollar américain sur le marché libre a atteint jusqu’a
54 francs belges environ, alors que, sur le marché réglementé, la
limite supérieure pour cette fmonnaie est de 50,375 francs belges.

1l convient de remarquer, cependant, qu'une hausse des cours
sur le marché libre des changes ne constitue pas un régulateur 2
cent pour cent cfficace des sorties de capitaux privés. Elle accentuera,
au lieu d’atténuer, les effets de contraction qu'ont ces sorties sila
demande de devises est inélastique. II est vrai que, sauf dans le
cas obt Pélasticité de cette demande serait nulle, le volume des devises
achetées diminuera, mais un élargissement de I'écart entre les cours
du marché libre et ceux du marché réglementé peut, s’} est impor-
tant, susciter des opérations frauduleuses qui auront pour cffet
Qalimenter le marché libre au moyen de devises détournées du
marché réglementé,

Les conclusions de la présente section peuvent tre résumées en
- quelques mots: Maintenant que toutes les monnaies importantes
sont convertibles entre clles, le surplus structurel des transactions
courantes de la Belgique ne risque plus de poser de problémes aux
autorités belges; a noter, Qailleurs, que ce surplus résultait, dans
unc trés large mesure, de celui avec le Congo et qu’il pourrait se
contracter ou disparaitre 2 I'avenir. Les autorités belges controlent
le déficit structurel du mouvement des capitaux privés en fajsant
passer les opérations de Pespice par le marché libre.

Section 4: Conclusions.

En Belgique, une création de monnaie a lieu de fagon plus
ou moins continue pour .financer les dépenses de VEtat, celui-ci
cédant aux organismes monétaires des titres de sa dette ou des
devises empruntées a Pétranger, pour financer les dépenses des en-
treprises et particuliers et pour financer les achats de biens et services
belges par des étrangers. Par contre, des exportations de capitaux
privés provoquent réguliéremcﬁt une destruction de monnaie.
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Parmi les trois types de financement qui donnent lien & une
cxParismn monétaire, seul le premier, le financement du Trésor
d?\u Eure co_ntrﬁlé de facon constante. En I’absence d’un tel <:con,i
trble, 11‘ atteindrait un niveau qui pourrait compromettre la stabilité
monétatllre .soit dans I'immédiat, soit, en augmentant la masse de
monnalc-msivc, a une époque ultérieure. Et méme si elle ne com-
promettait pas la stabilité monétaire, Pampleur que revétirait le
financement du Trésor en l'absence de contrdle retiendrait dans le
sccteur public des moyens de production dont I'emploi dans le
secteur privé, notamment pour effectuer des investissements pro-
ductifs, aurait éé plus souhaitable, ' ’

.Sauf a des époques exceptionnelles en raison de I’état de la
conjoncture ou de la situation politique internationale, le montant
des crv?dlts accordés par les organismes monétaires aux entreprises
et paEtlculi‘crs n’est pas assez élevé pour constituer un danger, méme
'il n cst pas soumis & d’autres limitations que celles impos,ées ar
une saine gestion bancaire. ’
tram{:s:‘ problémes qu’a parI'f(’)is posés dans le passé le boni des

ions courantes avec [’étranger ne ris ¢ bap-
paraitre & I'avenir. D’une part, ils gécoulaient?lifalilts ﬁ?lirZsi; i‘jj P;_
mesure, du fait que la plupart des monnaies étaient, 3 1'épo ugc
inconvertibles. D’autre part, le relichement des licns,éco-nomigucs,
avec le Congo aura sans doute pour effet de réduire le boni des
transactions courantes. ’

Cette réduction risque, par ailleurs, de rendre plus difficile le
ﬁflan(:ftl’nent des exportations de capitaux privés dont I'ampleur a
nécessité une vigilance constante au cours des dernidres années,

Les instruments utilisés pour contenir d’une manidre continue
le flrlancemcnt du Trésor par les organismes monétaires, pour res-
trc1qdrc occasionnellement les crédits bancaires aux ent,rcpriscs et
part‘lculiers, pour limiter ou compenser les dépenses résulfant du
b:)m des transactions courantes avec Pétranger lorsque la nécessité
Sd en est fait sentir et pour décourager des exportations excessives
de capitaux I,JI’IVéS, sont différents dans les quatre cas, sauf peut-
étre lertaux d’escompte de la Banque Nationale, Ils ne peuvent donc
pas faire I'objet d'une synthese et il est inutile de répéter ici ce
qui a été dit dans chacune des trois sections précédentes.
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Chapitre Ill: Monnaie provenant de la vente de fonds publics, de retraits
de dépéts aupras des calsses d'épargne et d'un endettement envers
des organismes non monétaires.

Une entreprise ou un particulier dont la demande de biens et
services nationaux ct les achats de devises dépassent le revenu au
cours d’une période peut financer I’excédent non sculement en
atilisant de la monnaie oisive ou des dépbts bancaires 3 terme ou en
gendettant vis-A-vis des organismes monétaires, mais aussi en réa-
lisant des fonds publics ou des dépbts aupres des caisses d’épargne
ou en sendettant envers des organisies nomn monétaires.

En Belgique, lautorité qui peut permetiee, décourager ou
compenser des achats de biens et services nationaux et de devises
financés de cette maniére est le Fonds des Rentes.

A la section I du chapitre 11, il a déa & expliqué comment
cet organisme, dont la gestion est assurée paritairement par la
Trésoreric et la Banque Nationale, ¢met des certificats que les
banques de dépbts souscrivent pour constituer la couverture de
leurs engagements en francs belges & deux ans ou moins, Clest
avec le produit de ces émissions, éventuellement complété par des
moyens d’action fournis directement ou indirectement par ]la Banque
Nationale, que le Fonds des Rentes Anance actuellement ses opéra-
tions. Celles-ci consistent notamment 4 acheter et & vendre des fonds
publics et, depuis juin 1959, des certificats de trésorerie.

Le Fonds des Rentes est le teneur de marché pour les fonds
ublics, Cest-A-dire pour les emprunts a cinq ans et plus émis sur
le marché belge par I'Etat, les provinces, les communes et les orga-
nismes du secteur public. 11 déient un portefeville de chaque
emprunt qui lui permet de catisfaire les offres d’achats en exces des
offres de ventes ct qu'il reconstitue lorsqu’il absorbe des offres de

ventes en excds des offres d’achats.

Bien entendu, le Fonds des Rentes ne comble pas automati-
quement- n'importe quel écart entre les offres de ventes et les offres
d’achats. En particulier, lorsque les premires dépassent les secon-
des, il pourra, selon les cas, se porter acheteur de l'excédent aux
couts antéricurement pratiqués ou 3 des cours plus ou moins abaissés,
ou encore limiter ou refuser son intervention, ce qui impliquera que
les offres de ventes ne seront acceptées qu'a concurrence d'un

>
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certain pop\rcentage ou méme, si les offres d’achats sont trop faibl
seront entirement rejetées, PR
Fonc;ﬂsnddécilciant de lattitude & adopter dans un cas d’espice, le
e i i | ’
Ponds s Rentes doit tenir compte  de deux sortes de considé-
D’unc.part, le Fonds des Rentes doit assurer un marché
fonds publics. En d’autres termes, les détenteurs doivent savoir quen
cas de beso_m, ils pourront généralement réaliser leur ortcf(f:llli'fln
Zilzsdzr:;:um; une perte en capital trop sévére. Si le Fofxds laisslai?:
. L N L )
et s cours o an s paivant el Bmaant tr0p b
alement fes cours . op fréquemment du marché,
C‘: ggwiuve’des_ Emissions pourraient trouver plus difficilement preneur

: reduirait sans nécessité les ressour - i ot
risquerait de gonfler encore la masse de rlrlll;;:;flaiuo;sei?gg IPUbhc o
de capitaux privés. o sorte

*

D autre part, le Fonds des Rentes doit prendre en considé
ration Pincidence qu’aura sur économie la création ou la dest .
tion de monnaic résultant de ses interventions sur I " hé “des
fonds publics. ¢ marche des

. En conséquence, lorsque des entreprises ou des particulie
désireux de dépenser plus qu'ils ne gagnent chcrchermﬁ: a 1((311'5:
des fo1'1ds publics, le Fonds des Rentes pourr’a selon les ‘circ:f}c o
ces, soit Ifes y aider en se portant acheteur A cies cours stables (S)an:
peine abaissés, soit Ie_s en empécher ou les en dissnader en rcfusumi
de fzufe la contx:epartic ou en ne la faisant qu’a des cours ncttcm:ent
abaissés, sous réserve que, dans cette seconde hypothdse, sa liberté
de manocuvre sera limitée par le souci de sauvegarder f re
négociable des fonds publics, s et

Voyons maintenant quelle influence le Fonds des Rentes peut
exercer lorsqu'un excédent de dépenses sur les revenus est ﬁnalr)lcé
non. plus }pa; la vente de fonds publics, mais par des prélévemcnt’
sur des dépbts d’épargne ou par des crédits obtenus auprds d’ S
nismes non monétaires. | P o

M kDY
entrcll‘ va sans dlre: qua long terme et si I'on considere le secteur
eprises et particuliers dans son ensemble, un tel financem
est impossible: une diminution des dépdts d’épargne doit ent focr
une d_1m1nution des crédits octroyés au moyen de ces dép(’:‘»tl;l tltlriz
?:iiamsmes non monéta.lrcs. ne peuvent consentir des préts & cer-
1s entreprises et particuliers que si d’autres entreprises et parti
culiers Teur fournissent les moyens de le faire. En courte pégigdln;
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cependant, les caisses d’épargne peuvent rembourser des dépdts
sans se faire rembourser des crédits et les organismes de crédit non
monétaires peuvent consentir des préts sans que des ressources cot-
respondantes soient mises 3 leur disposition: il suffit pour cela que
les unes ct les autres puisent dans leur trésorerie.

Le mot « trésorerie » est pris ici dans un sens large et com-
prend, outre les picces et billets et les avoirs A vue, des placements
provisoires, Dans le cas de la Caisse Générale d’Epargne et de
Retraite, la caisse d’épargne officielle dont les dépbts sont trois fois
plus considérables que ceux de toutes les caisses d'épargne privées
ensemble, ¢t dans le cas de certains organismes de crédit non
monétaires du secteur public, ces placements provisoires consistent
notamment en des préts d'argent 3 trés court terme, des accepta-
tions bancaires et des certificats de trésorerie. En conséquence, lors-
que la Caisse Générale doit faire face A des retraits de dipbts ou
que, durant une période donnée, cette Caisse et les organismes de
crédit du secteur public octroient des préts pour un montant supé-
rieur & celui de Pépargne qu'ils rassemblent, ils peuvent présenter
des certificats de trésorerie au remboursement, L’Ftat se trouve
alors privé d’une partie de ses ressources €f, comme {1 utilise d’une
facon quasi permanente toutes les ressources auxquelles il a accs,
il peut étre contraint de réduire ses dépenses suivant un processus
qui a été décrit a la section 1 du chapitre II, L’augmentation des
dépenses dans le chef des entreprises et des particuliers tend donc
3 Atre compensée par une diminution des dépenses dans le chef de
I’Etat.

Dans certaines circonstances, une telle compensation peut étre
souhaitable. Dans d’autres, par contre, elle peut étre superflue ou
méme nuisible, soit quune augmentation de la demande globale
soit sans danger ou méme bienfaisante, soit que 'encaissement des
certificats de trésoreric risque de provoquer une crise de trésorerie.
Clest dans ce second type de circonstances qu'une intervention du
Fonds des Rentes peut s'avérer utile.

Ainsi qu'il a éé dit plus haut, cest en juin 1959 que le Fonds
a &é formellement autorisé 3 acheter et 2 vendre des certificats
de trésorerie. La période qui sest écoulée depuis lors est trop courte

pour qu'on puisse porter un jugement définitif sur les possibilités

nouvelles qu'a ouvertes un tel élargissement des attributions du
Fonds, On peut cependant concevoir que cet élargissement permet-
trait désormais au Fonds d’agir notamment de la fagon suivante.
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LOI‘S(}lfle les entreprises et les particuliers financent des dépenses
par dcfs prélévements sur leurs dépdts d’épargne ou en obtenant plus
de crédits des organismes non monétaires que ceux-ci me cu\];cnt
en consentir avec leurs ressources courantes, mais lorsque Iiﬁs éir—
constances sont telles que ces dépenses sont inoffensives ou méme
ut1les’, lf‘: Fonds des Rentes peut empécher que I'Etat ne soit forcé
de redun’"e ses propres dépenses en contrepartie; A cette fin, il Iuj
SL;lfﬁl'a d’acheter des certificats de trésorerie 4 la Caisse G,énéfaié
dl;jfl).argne et 'de Retraite et aux organismes de crédit du secteur
E:hé;;,c;es dispensant ainsi d’encaisser des certificats venant 3

, . c s g

R CCanlalsisce:lutilEI de ce qui a éé dit dans le présent chapitre se raméne

Sil n’y a ni déthésauvrisation, ni création de monnaie, des
entreprises et des particuliers ne peuvent pas dépenser plus ::[u’ils
ne gagnent, en liquidant leur portefeuille de fonds publics, en pré-
le_vant sur leurs dépots d’épargne ou en obtenant des crédit’s d.’ofga—
nismes non monétaires, sans que d’autres entreprises et particuliers
oul Erat dépensent, en contrepartie, moins qu’ils ne gagnent. Dans
;Z?;galglzcz::;iiz Fpgﬁcrisqizs CE;?((:; I}l)g;rra gusci,tcr la c'réation de mon-

| trepartie n'apparaisse pas. A cette
fin, il affectera les moyens d’action mis & sa disposition par les
organismes monétaires 2 I'achat des fonds publics offerts en vente
ou au rachat de certificats de trésorerie & la Caisse Générale d’Epar-
gne qui doit rembourser des dépits et aux organismes non m}))nét-
'tleII’C.S du secteur public qui ne peuvent financer tous leurs nouveaux
cx"edlts avec leurs ressources courantes. Le Fonds des Rentes inter-
viendra de la sorte soit pour permettre une augmentation de la
demande globale que les circonstances rendent souhaitable, soit pour

- £ . .
assurer un marché aux fonds publics ou éviter une crise de tré-
'S0rerie,

‘Conclusions générales.

iy ’En Belgiﬂuc, la situation du secteur public et celle du secteur
privé en maticre de liquidités sont totalement différentes.
Depuis de nombreuses années, I'Etat est perpétucllement &

‘ | . e, .
court de liquidités. I’ampleur de ses besoins est telle que tout

. Ly . L
moyen de paicment mis 3 sa disposition est presque immédiatement

utihisé.
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Au contraire, les liquidités des entreprises et particuliers sac-
croissent continuellement. Cela se traduit positivement par I'accu-
mulation de monnaie oisive, par des souscriptions aux emprunts de
Etat et par des placements a I'étranger, et négativement par un.
recours peu important au crédit des organismes monétaires.

Cette situation de PEtat, d’une part, des entreprises et particu-
liers, d’autre part, en matiére de liquidités, pose deux problemes
aux autorités belges responsables du controle de ces liquidités,

Le premier probléme est de limiter le financement de [I'Etat
par les organismes monétaires. Les moyens employés A cette fin sont
la convention du 14 septembre 1948 qui fixe 4 10 milliards de
francs belges le montant maximum des crédits que la Banque Na-
tionale peut accorder & P'Etat sous forme d’escompte et d’achat
d’effets publics et l'influence que la Banque exerce sur les taux
dintérét de certains effets d’Etat, grice A laquelle elle peut faire
en sorte qua liquidité égale, ces effets soient moins rentables pour
les banques que les crédits aux entreprises et particuliers ct les
certificats du Fonds des Rentes,

Le second probléme eit de ‘contrdler les exportations de capi-
taux privés. Les moyens employés a cette fin sont le marché libre
des changes sur lequel les fluctuations de cours ne sont pas soumises
aux mémes limites que sur le marché réglementé et le taux
d’escompte de la Banque Nationale dont le relévement peut, en
augmentant le rendement des déptts bancaires A terme et le colit
des crédits des organismes monétaires aux entreprises et particuliers,
notamment sous forme d’acceptations en francs belges représenta-
tives d'importations, mettre fin & une disparité entre les taux d’in-
térét belges et étrangers,

Si les entreprises et particuliers belges accumulent généralement
des liquidités, ils peuvent, & certaines époques, ralentir ou arréter
brusquement cette accumulation en vue d’accroftre leurs achats de
biens et scrvices nationaux ou de devises. Un tel accroissement ap-
paraitra opportun ou inopportun, selon les circonstances, aux auto-
rités responsables.

Une augmentation, jugée opportune, des achats des entreprises
et particulicrs pourra tre facilitée de diverses manicres, Si elle est
‘financée par des ventes de fonds publics, le Fonds des Rentes
pourra racheter ceux-ci & des cours stables ou A peine abaissés. Si
clle est financée par des prélévements sur des dépbts d’épargne ou
par un appel au crédit d’organismes non monétaires, le Fonds des:

S
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Rentes pourra éviter quelle ne soit compensée par une diminution
dcs. dépenses de I’Etat en rachetant des certificats de trésorerie 3 la
Caisse Générale d’Epargne et de Retraite et aux organismes de
crédit du secteur public. ‘

Si, au contraire, les circonstances rendent inopportun un accrois-
sement des dépenses des entreptises et particuliers, le Fonds des
Rentes s'abstiendra, ou, il se porte acheteur de fonds publics, il
ne le fera qu'a des cours nettement abaissés. Au surplus, la Banque
I\Iationale cherchera & limiter I'ampleur des dépenses qui sont finan-
cées par un recours au crédit des organismes monétaires, en majorant
son taux d’escompte et en rendant plus strictes les conditions qu’elle
met a4 Poctroi de son visa pour les acceptations représentatives
d’exp'ortat{ons et d’importations et au réescompte des effcts com-
merciaux.

Tels sont les problémes avec lesquels les autorités responsables
du controle des liquidités en Belgique sont ou peuvent é&tre con-
frontées et tels sont les moyens dont elles disposent pour les résoudre.

Ces moyens, il importe de le souligner, ne sont pas d’unc
efficacité parfaite. Si certaines formes de financement monétaire
du Trésor, tels les crédits directs de la Banque Nationale, sont
étroitement contrdlées, d’autres, tel le financement par 1'Office des
Chéques Postaux ou par appel aux marchés fnanciers extérieurs,
sont déterminées par des facteurs sur lesquels les autorités respon-
sables du contrdle des liquidités n’exercent auncune influence. Des
cours trop élevés sur le marché libre des changes peuvent susciter
sur ce marché une offre de devises prélevées frauduleusement sur
le marché réglementé. Les autorités responsables n’ont aucun
moyen d’empécher unc augmentation des dépenses des entreprises
et particuliers financée par une . déthésaurisation. L’imposition, par
la Banque Nationale, de conditions plus strictes pour le réescompte
d’effets commerciaux risque de ne pas se répercuter pleinement sur
les conditions auxquelles des crédits sont consentis aux entreprises
ct particuliers par les banques si celles-ci possédent d’importants
excédents de couverture sous forme de certificats du Fonds des
Rentes. Méme si unc augmentation de la demande globale est
contre-indiquée dans les circonstances du moment, le Fonds des
Rentes peut étre contraint d’absorber des offres d’effets publics pour

sauvegarder le marché des fonds publics ou pour empécher une
crise de trésorerie,
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Cependant, méme si les autorités responsables du contrdle des
liquidités disposaient d’instruments de la plus grande efficacité,
clles n’auraient encore & jouer qu'un réle limité et, dans une large
mesure, négatif. Ce réle consiste 3 empécher que des obstacles ne
viennent entraver la politique économique générale. Plus concrete-
ment, il consiste en Belgique A éviter que I’Etat, par un recours
exagéré aux organismes monétaires, absorbe une part excessive des
facteurs de production disponibles, & éviter que les entreprises et
particuliers, par manque de confiance dans la monnaie nationale,
hésitent 3 se constituer des actifs financiers en cette monnaic, A
&viter que des sortics trop considérables de capitaux - privés rédui-
sent indiment les réserves de change officielles, & éviter enfin que
des dépenses des entreprises et particulicrs financées par une liqui-
dation de fonds publics ou de dépdts d’épargne ou par des crédits
des organismes non monétaires, mais ne présentant pas d’inconvé
nient dans les circonstances du moment, perturbent la situation de
la Trésoreric ou le marché des fonds publics.

Tout ceci revient 3 dire que I'objet limité, mais essentiel du
contrdle des liquidités est de rendre possibles un niveau élevé d’in-
vestissements productifs, un approvisionnement adéquat de I’éco-
nomie en biens et services étrangers et une gestion ordonnée de la
Trésorerie de 'Etat. Tl appartient alors aux pouvoirs publics, aux
chefs dlentreprises et aux travailleurs de tirer le meilleur parti
possible des conditions favorables ainsi créées, de mapiére A ce que
Pactivité économique et son rythme d’expansion atteignent les
niveaux les plus élevés qui soient compatibles avec la stabilité des
prix et I'équilibre de la balance des paiements.

JacQues BAUDEWYNS
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