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"For professional economists, after Illalthus,
were apparently unmoved by the lack of cor-
respondence between the results of their
theory and the facts of observation;-a dis-
crepancy which the ordinary man has not fai-
led to observe, with the result of his gro-
wing unwillingness to accord to econonists
that measure of respect which he gives to
other groups of scientists whose theoretical
results are confirmed by observation when
they are applied to the facts'.

J.J1. Keynes, "General Theory of
Employment, Interest and Money",
chs IITI, 3.
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INTRODUCTION

Ce mémoire a pour objet 1'étude des mécanismes d!offre de monnaie

et de crédit dans le cadre institutionnel belge.

A plus long terme, cette étude vise & déboucher sur le probléme de
contrdle, par les autorités monétaires, du processus monétaire et de crdédit

en Belgique, afin d'en retirer des enseignements de politique ¢conomique.

Preniére étape de ce projet, ce mémoire s'attache & déerire 1l'offre
de monnaie, clest-a~-dire a détecter ses déterminants, 2 apprécier leur im-

portance rclative, & analyser leurs interrelations et & mettre ainsi en évi-

dence les "canaux" & travers lesquels ils agissent.

La base théorique de cette analyse est fournie per 1'hypothése non-
linéaire de Brunner-Meltzer. La description du processus dloffre de monnaie
se fera & travers 1'élaboration de cette hypothése qui constituera ainsi le
canevas sur lcqucl nous grefferons les caractéristiques ingstitutionnelles
belges.

L'application de 1l'hypothése ne pourra cependant pas se faire tellec quelle
ct nécessitera une adaptation afin de tenir compte d'un aspect particulier
et important dans le systéme monétaire belge, & savoir le rBle joué par le

refinancement des banques.

Cette démarche d'application et d'adaptation dtune hypothése théo-
rique au cadre institutionnel belge sera naturellement basée sur la réalité

cmpirique, interprétée au moyen de méthodes simples.




Dans le chapitre 1, nous présenterons 1l!'hypothése non-linéairec de
Brunncr-Meltzer en tant que base théorique de 1'étude apres avoir situé
celle-ci dans un cadre plus général, celui du mécanismc de transmission

des impulsiong nonétaires sur le secteur réel.

Appliquent la théorie exposée au chapitre 1, lec chapitre 2 steffor-
cera de définir, pour la Belgique, les variables exprimant lcs contributions
a 1'offre de nonnaie des autorités monétaires d'une part ct du sccteur pri-
vé, banques ct public, d'autre part. Ces variables sont rcspectivement la
base monétaire ct certains coefficients d'allocation ddcrivant différents
aspects de la répartition de portefeuille des banques et du public. L'Tac-
cent sera surtout mis sur la définition de la base monétairc ot sur lcs

mécanismes de son émission par les autorités monétaires.

Unc étape ultérieurc de ltapplication de l'hypothése non-linéaire
a4 la Belgique se fera dans le chapitre 3. Y scront décrits les déteriinants
"ultimes" de 1l'offre de monnaie en Belgique, & savoir lecs variables coxpli-
quant les conportements d'allocation qui dans le chapitre précédent auront
été définis come représentatifs de la contribution des banques ct du pu-
blic. Le mécanisme de refinancement pratiqué par les banques en Belgique

rendra nécessairc une certainc adaptation dec 1'hypothése,

Dans lec chapitre 4, nous résumcrons dans un modeélc l'action des
différcnts déterninants de 1'o.fre de monnaic et nous appliquerons la dé-
marche de la statique comparative pour analysecr les canaux d'action de la
base sur l'offrc de monnaie. Dans la ligne dec 1l'adaptation apportée a 1thy-
pothése au chanitre 3, on reparlera également du rble joué, cn définitive,
par le mécanismc de refinancement des banques dans lec systéme monétaire
belge et de son importance pour 1'interprétation de l'action de la base
monétaire.

Au moyen d'une méthode de décomposition du taux de croissance de
la masse monétaire, lc chapitre 5 tentera d'apprécicr, d'unc manidre cmpi-
rique, sur la ndriode 1960I a 19711V’ 1'importance relative des différentes
contributions a 1l'offre de monnaie telles qu'clles ont é46 ddorites dans
lc chapitre 2.
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Chapitre I

CADRE THEORIQUE GENERAL

Le but de ce chapitre est double : tout d'abord, il s'agira de placer
1ltanalyse de 1l'offre de monnaie dans un cadre plus vaste, cclui du méoanis-
me de transmigsion; ensuite, on tentera de présenter d'une manildre généra-
le et succincte 1l'hypothése non-linéaire de 1l'offre de monnaie élaborée

par K. Brunner et AH., Meltzer,

Seetion 1 ¢ La vue monétariste du mécanisme de transmission

1. Le schéma théorique habituel auquel on fait référence pour ei-
pliquer le mécanisme de transmission des impulsions mondétaires ct fiscales

est celui des courbes IS et Lil.

Dans ce schéma keynésien, les pentes de ces courbes, clest-d~dire
les élasticitds au taux d'intér8t des fonctions de dépense d'une part, et
de la demande de nonnaie d'autre part, jouent un r6le primordial en ce qui
concerne ll'efficacité des politiques fiscales et monétaires. Elles sont
respectiverent détermindes par le "borrowing cost" et la préfdrence pour

la liquidité.

Au~dela des conditions de pente, ce schéma a été Slargi par 1l'in-
troduction de 1t'effet Pigou qui entraine un déplacement de IS. L!'importance
de cet effet d'encaisses réelles ainsi que son extension, l'effet richesse,

a été fortement controversée (1).

(1) ¢fr & ce sujet PATINKIN, Réduction & 1l'outside money,
PESEK~SAVIIIG, Inclusion de 1l'inside money, ainsi que
W. STITH, Anticipated tax linsbilities, atténuant 1l'effet richesse des
créances du public sur 1'Etat.
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2. Le nodéle monétariste développé par K. Brumner ct A.H. lleltzer
(1) se caractérise par unc approche par les prix relatifs et cnvisage de
ce fait un mdéoonisme de transmission beaucoup plus large ct plus varié :
"The reclative price process involving the whole spectrum of assets and lia-
bilities, connccting the production of new assets and liabilitics with the
existing assets and liabilities, introduced substitution and wealth adjust-
ment channels vhich operate independently of the slope of the two curves and
occur as shifts of the IS and IM curves. These shift propertics supplement
the slope properties in the transmission of monetary impulsos“(Q).
La caractéristique principale de ce modgle est donc qu'il nc limite pas la
substituabilité de la monnaic & une substitution avec des actifs - comme le
schéma keynésien - financiers, mais 1'élargit a une substitution avec des

actifs réels.

ILes anticipations jouent d'autre part un réle primordial dans le
mécanisme de transmission : unc impulsion monétaire ou fiscale n!entraine
tout dlabord qu'unc petite variation des prix existants, nais la révision
consécutive des anticipations de tous les agents économiques nécessite
pour le rétablissement de 1l'équilibre des réajustements plus substantiels

des prix relatifs et des quantités.

3. Le iodele monétariste de Brunner-lMeltzer comprend quatre mar-
chés : le marché de l'emploi, le marché des biens et des secrvices, le mar-
ché monétairc ct le marché du crédit (ou des titres). Ces quatre marchés
sont interdépendants et chacun détermine naturellement & 1'dguilibre un

prix et une quantité.

Des marchés de 1l'emploi et des biens et scrvices, nous ne retien-
drons que le foit qu'ils déterminent & 1'équilibre respectivenent 1!'emploi

ct les salaires, 1l'output nouveau (y) et son prix (D) s

(1) Exposé dans K. Brunner, "A survey of selected issucs in nonctary theory"

et K. BRUINER and A.H, 1IELTZER, "A monetarist framework for aggregative
analysis'",

(2) K. BRUIMMER, "The Monectarist Revolution in monetary Theory', p. 4.
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Clest l'extension de la notion de substituabilité de la monnaie
qui, en supprimant 1'égalité "définitionnelle" entre la demande de monnaie
et 1'offre de¢ titres, a rendu . 3cessaire l'introductioxn d'un nouvecau mar-
ché, le marché des titres (ou "credit market"). En effet, lc norché moné-
taire "traditionnel" - celui qui détermine le taux d'intér8t - ne suffit
nlus pour déterniner le prix des deux actifs substituables & la monnaie -

les titres ot les actifs réels existants (1).

Ainsi, tandis que sur le marché de titres se déterminent le taux
dlintéret i et la masse de crédit, 1'équilibre sur le marché monétaire fixe

le prix des actifs réels existants P et la quantité de monnaie.

4. L'analyse de 1'offre de monnaie devra donc se placer dans le
cadre d'un modéle partiel, celui de 1l'interdépendance enire les deux mar-

chés-clé, le marché du crédit et le marché monétaire.
Elle se fera aussi en considérant que les agents économiques ré-
agissent toujours a travers des adaptations de leurs portefeuvilles (bilan),

par des processus de substitution et d!'"effet richesse"(2).

Section 2 ¢ L'hypothése non-linéaire de 1'offre de monnaiec et de crédit

- . ———

1. Dur les deux marches, monétaire et de crédit, l'offre est con-
sidérée comme l'action conjuguée des autorités monétaires et du secteur
privé.

L'hypotheése non-linéaire consideére 1'offre sur les deux marchés

comme un produit de deux ficteurs, 1l'un exprimant la contribution des

-

(1) Cfr K. IRUIITER, "Two money supply theories'.

(2) Pour un exemple de ce processus d'ajustement des agents économiques,
suite & une impulsion monétaire, par des processus de substitution.et
d'effet richesses cfr K. BRUINER, "EireNeuformulierung der Quantitéts—
theorie des (Geldes - die Theorie der relativen Preise, des Geldes, des
Outputs und der Beschaftigung'", p. 8.
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autorités nondétaires, 1l'autre celle du secteur privé (1)
é S . S .
- Sur le marché monét ire, l'offre de monnaie, 1T, s'exprime
s
comne M =m.B

- Sur le marché de crédit, l'offre de crédit ES(Z) s'exprime

i s
aussi comme @ E™ = a.B

La coniribution directe des autoritdés monétaires & 1loffrc de
monnaie et de crédit se mesure par leur émission de base, B. La contribu-
tion du secteur privé, c'est-a-dire des banques et du public, s'exprime

par des multiplicateurs, monétaire ou de crédit, qui s'appliquent & la base.

2, La base monétaire (B)(3) est définie comme les engogcuentis des
sutcrités mondtaires qui sont demandés comme monnaie fiduciocire (C) par le
public et par les banques en tant que réserves (R) et qui se trouvent ainsi,
soit directercnt, soit indirectement, & l'origine du stock nonétaire.

B=C+ R
Ctest donc por 1l'énission de B que les autorités monétaircs influencent
principalement 1l'offre de monnaie. L'émission de B s'effectuc aussi dans un

cadre bilantaire qui comprend différentes contraintes agissant sur elle .

(1) On pourrait inversément considérer que 1l'approche "Bilan intégré des
or,anismes nonétaires " (c.r BNB, "Bulletin d'Info_mation ¢t de Docu-
mentation") esi 1l'expression d'une hypothése lindaire de 1toffre.

(2) E est considéré comme un agrégat (i reprdsente donc un indice de taux
d'intér®t), Une subdivision de E permettrait de déterminer plusieurs
taux d'intér8t ou d'analyser par exemple les effets sur le marché de
titres dec certains coefficients imposés aux banques. L'hypothése moné-
tariste n'accorde cependant que peu d'importance aux caractéristiques
allocatives en ce qui concerne leurs effets sur les agrégats.

Cfr. BRUIIER, "A Monetarist Framework', p. 75, T6.

(3) Aussi "high powered money'", parce que C étant les R potentiels, C peut
aussi @tre considéré comme une base d'expansion du stock nonétaire.
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Ces contraintes modélent 1l'actif du bilan des autorités monétaires,

bilan dont C + R constituent le passif. B, défini jusqu's présent en termes

3

de ses "utilisations" peut également @tre défini par ses "origines". Ainsi,
trés schématiquement

B = EXT + INT
ot EXT reprdsente 1l'origine extérieure de B (sur laguellec agit principalement
comme contrainte le solde de la balance des paiements) et INT son origine
intérieure (influencée par la seconde cpntrainte importante, la politique

budgétaire de 1'Btat).

Les contraintes agissant sur 1'émission de B ne lui enleévent cepens
dant pas son caractére de parametre politique fixé par les autorités moné-
taires puisque 1l'action de ces contraintes peut &tre contrecarrde par les
autorités monétaires.

Remarquons & ce propos que

- la base ne représente pas dans sa totalité un comportement des
autorités mondétaires si le secteur privé peut obliger celles—ci a créer de
la base (par exemple, les banques & travers leur réescaupte). Une telle
origine se distingue des autres contraintes agissant sur B en ce qulelle
reléve directencnt du processus monétaire en cours et ne neut 8tre que diffi-
cilement prise en considération et contrecarrée par les auborités monétaires.
Ce probleme cst résolu par l'ajustement de B. Nous n'en tiendrons pas compte
dans ce schéma simplifié,

-~ en faisant de la base un parametre politique, nous impliquons
que dans les processus d'offre de monnaie et de crédit, la causalité va de
B vers le stock monétaire et la masse de crédit. Le fait que B, comme tout
autre parametre politique, devient "endogéne" par rapport aux objeetifs pour-
suivis par les autorités monétaires ne supprime pas cette causalité comme

le suggére parfois la critique de la démarche base-multiplicateur (i).

D

(1)Cfr GOODHEART, C.A.E., "Analysis of the determination of the stook of
money"s PP 3-11.
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3. Les deux multiplicateurs, monétaire (m) et de orédit (a) résu-
nent différents comportements d'allocation de portefeuille du public et des
banques : cn effet, public et banques désirent que les rapports entre les
différents postes de leur hilan prennent certaines valeurs; ct les valeurs
désirées pour certains de ces "coefficients" affectent directement les pro-

cessus d'offre de monnaie ou de crédit.

Ainsi, dans un monde simple ol il n'y aurait que deux formes de
monnaie, la nonnaie fiduciaire (C) et les dépSts bancaires 2 vue (D), et ol
ces dépdts constitueraient le seul passif des banques, les coefficients élé-
mentaires seraient le coefficient de monnaie fiduciaire du public (k = %)
et le coefficicnt de réserve (r) des banques (r =‘%).
Le premier décrit l'allocation que le public désire faire ente les deux
formes de monnaie qu'il détient, le second l'allocation que lcs banques dé-
sirent maintenir entre des actifs liquides et des passifs nonétaires.
Le multiplicateur monétaire résume ces coefficients - élémontaires - de la

maniére suivante

puisque I = et B=C+R
2+ C _ Ltk
M—C+R.B—k+r.B(l)

4. Ainsi, 1'offre de monnaie se fait bien sous l'action conjugude

des autoritdés nonétaires qui of rent une quantité globale dc monnaic de

base, et du sccteur privé qui, en fixant la répartition de la base entre ses
deux utilisations, détermine le stock monétaire émis A partir de 1lloffre

globale de basc,

En faisant in‘ervenir la contrainte bilantairc des banques, le méme

raisonnement peut se faire pour 1'offre de crédit.

Puisque E=D-R et B=C+ R
l -
E = gl B.

T

(1) En divisant mumérateur ot dénominatcur par D.
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5. Jusqu'a présent, nous n'avons cenvisagé 1l'offre de nonnaiec et de
crédit que d'une maniére "mécanique" puisqulelle dépend de la base, paramée-
tre fixé par lecs autorités monétaires, base & laquelle s'applique "mécani-
quement" un multiplicateur dont la valeur est déterminée par certains coef-

ficients d'allocation du secteur privé,.

Te passage d'une explication "mécanique'" vers une explication "éco-
nomique" des processus d'offre de monnaie et de crédit se fait en analysant
les déterminants des coefficients d'allocation désirée par le public ou les
banques entre les postes de leur bilan.

Ainsi, par exemple, le rapport r que les banques désirent maintenir entre

leurs réserves et leurs engagements mondtaires dépendra du tawr de réserve
obligatoire, mais aussi du taux d'intér®t i sur les marchés financiers.

In effet, lorsque ce taux augmente, les banques ont, dans une certaine mee
sure, tendance & substituer des actifs rémunérateurs & leurs réserves.

Les coefficients d'allocation dépendent donc du taux d'intér@t, qui est le
prix d'équilibre du marché de crédit, des parameétres politiques ct de va-

riables exogénes.

Dés lors, l'offre sur les deux marchés peut s'écrire

M = m(i, X, 2) . B

E°=a(i, X, 2) .B o

>

vecteur de paramétres politiques

I

vecteur de variables cxogénes.

6. L'abandon de 1l'explication "mécanique" réintégre lloffre de
monnaie et de crédit dans le cadre du modéle partiel des deux marchdés in-
dépendants.

L'adjonction d'une demande de crédit

¢ = 6‘(iy Z)
permet de déterminer le taux d!'intér®t et la quantité de crddit d'équilibre
sur le marché du crédit.
L'adjonction d'une demande de monnaie permettrait de détermincr sur le mar-
ché monétaire lc prix des actifs réels existants et le stock nonétaire dté-

quilibre. Comme nous ne nous intéressons cependant qu'a 1l!offre de monnaie
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et pas & la détermination du prix des actifs réels existants, nous pouvons
simplifier le modéle en négligeant la demande de monnaie. L'offre de mon-
naic est donc déterminée par 1'équilibre sur le marché du crédit.
Ctest-a~dire quc, pour une valeur donnée de B, X, Z, 1'équilibre sur le
marché du crdédit

a(i, X, Z) . B = o (4, Z)
détermine i, Introduisant alors B, X, Z et i dans

m(i, X, 2) . B

on obtient 1lt!'offre de monnaic.

On peut donc distinguer deux &chelons successifs et complémentai-

res dans l'analyse des processus d'offre de monnaie et de crédit :

- 1llanalyse portant sur les déterminants '"proches" de 1l'offre
("proximate determinants"), c'est-a-dire celle s'efforgant de ddégager
quels comportements du secteur privé affectent 1l!'offre en relation avec la
base monétaire.

- l'analyse portant sur les déterminants "ultimes" de 1l!offre
("ultimate determinants"), c'est-a-dire sur les facteurs explicatifs -
taux d'intér®t, paremdtres politiques et variables exogénes -~ des comporte-

ments d'allocation du public et des banques (1).

Dans 1!'élaboration de 1'hypothése pour la Belgique, le premier
niveau d'analyse - base monéta.re et déterminants prochies ~ sera appliqué
dans le chanitre IT, le second - déterminants ultimes - dans le chapitre
i i W

-——

(1) la base mondtaire, en tant que paramdtre politique des autoritds moné-
taires, peut aussi @tre considérée comme un détemminant "ultime".
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Chapitre 1II

LA BASE MONETAIRE ET LES DETERMINANTS
"PROCHES" DE L'OFFRE DE MONNAIE

Dans ce chapitre, 1l'hypothése non-linéaire que nous avons décrite
bridvement et d'une maniére schématique dans le chapitre préoédent sera

élaborée pour le cadre instituticnnel belge.

Tout dl'abord, la base monétaire, représentative de la contribution
des autorités monétaires, sera définie. La discussion de ses différentes
origines mettra en évidence les czontraintes agissant sur son émission ainsi
que les mécanismes institutionnels sous-jacents par lesquels les autorités
monétaires la contr®lent. Afin de la rendre vraiment représentative de

ltaction des autorités monétaires, la base devra 8tre ajustée,.

Nous dégagerons ensuite les comportements d'allocation des banques et
du public, clest-a-dire les déterminants "proches", ceux qui avec la base

contribuent & 1ll!'offre de monnaie et de crédit.

Nous pourrons alors exprimer l'offre de monnaie et de crdédit comme

les produits de la base monétaire et de multiplicateurs respectifs,

Section 1 : Les autorités monétaires et la base monétaire s
Origines et utilisations

I Les autorités monétaires, (AM), émetteurs de la base, conprennent
* essentiellement la Bangue Nationale de Belgique (BNB) et le Trésor,

Parce qu'ils jouent un certain rBle dans la politique monétaire, le Fonds
des Rentes (FDR); 1'Institut de Réescompte et de Garantie (IRG) et 1'Ins-
titut Belgo~Iuxembourgeois des Changes (IBLC) sont assimilés aux All,

'émettant cependant pas de monnaie de base, leur bilan n'est pas directe-
ment consolidé avec celui de la BNB et du Trésor.
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1. La B3 émet la plus grande partie de la base sous forme de mon-

D
BNB

et de dépdts constitutifs de réserves bancaires (R

naie fiduciaire aux mains du public (C3..) ainsi que sous forme de billets

BNB)' Elle émet aussi de

la monnaie scripturale détenue par les entreprises et les particuliers.

Cette forme de monnaie de base est, vu sa quantité minime et son caractere

D

constant, ajoutie a CBNB'

La contrepartie de ces engagements apparait dans le bilan de la BNB :

BNB
p
FA CBNB
CDBNB R
REIRG
REED
EPenp
AA
- PCEHR

ol @

FA ¢ avoirs extérieurs nets, y compris les obligations, mais & 1l!exclu~
sion des acceptations en FB représentatives d'exportations, com~
prises dans RE.

CD ¢ crédit direct aux entreprises et particuliers ainsi qutau secteur
public autre que 1'Etat et réescompte de certains organismes pu-
blics auprées de la BNB.

RE : réescompte auprés de la BNB, de 1'IRG et des banques (effets commer—

ciaux, y compris les acceptations en FB représentatives d!exporta-
tions, et avances sur titres pour les banques).
EPBNB ¢ crédit net a 1'Etat.

AA autres actifs nets.

co

PCFDR ¢ position créditrice nette du FDR auprés de la BITL.




I1-3

C%NB : monnaic fiduciaire détenue par le public (plus sa monnaie scriptu-
rale aupres de la BNB).
R ¢ engagernients de la BNB détenus par les banques comme réserves.

2. Le Trésor, chargé de la gestion de la dette publique, émet aussi
4 travers le Fonds lonétaire Belge (FMB), de la monnaie de base sous forme

de certains billets, de monnaie divisionnaire et d'appoint. Détenus par le

b
BN

de la base; détenus par les banques, ils forment avec R

public, ces engagements s'ajoutent a C
P
C

B pour donner la connosante fidu-

ciaire, y la

seconde composante - les réserves bancaires - de la base. Ces engaggﬁents
sont d'ailleurs inclus dans la dette publique, pour leur part financant le
déficit de 1'Ttat(l), et apparaissent comme tels dans le bilan du Trdésor
établi ci-apres.

Trésor

p
tBNF CFMB

BD

Crvp

p
DOCP

EPBNB

EPrR

EPp,BD

EPpp

- Au

™

L'actif de ce bilan,représentant la somme de besoins nets de financement
(BUF) de 1'Etat dans le temps, est déduit de la situation de la dette nubli-
que apurée des postes dont les variations représentent anmuellement la dif-

férence entre les deux concepts de flux que sont d'une part BIT et dlautre

(1) Le passif de IMB finance aussi d'autres actifs, notamment son stock de
métaux.
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part la variation de la dette publique (1).
Le pass: £ de ce bilan reprend 1 snsemble des engagement: cu Trésor 3

BD o . . .
C;ﬁB ¢ monnaic émise par le FMB respectivement aux mains du public et

des banques.

DgCP s dépBts du public aupres de 1'OCP.
Au : actifs du FIIB ne représentant pas une créance sur 1'Etat,

: s titre e la det i aux mains de BB (3 i

EPBNB,FDR,BD,p' itres de la dette publique aux mains de la Il (J compris
ses avances a 1'Etat), du FDR, des banques ( y compris
leurs dépbts & 1'0CP).

EPET : recours global de 1'Btat aux marchés étrangers.

3. La consolidation du bilan de la BIB avec celui du Trésor permct

de dégager la base monétaire :

BITB et Trésor

——— .

FA = AEN + ET (2) cP
) R

EITB
R3p, e

<
< BT

D
~Docp

~IP

TDR, 5D, p

~EPpp

AAu = AA + Au
~rmm

—

ORIGINES de la base UTTILISATIONS de la base

(1) Cfr. Tableau 6bis de 1'annexe 6 du rapport annuel de la TIB, 1971.
(2) cfr. point 4, di.




II-5

La base (B) se définit du cdté de ses utilisations comme la somme d'une
composarte fiduciaire aux mains iu public (cP) et des riserves (R) que dé-

tienmnent les banques aupres des AM.
(2.1) B=CP +R

v Ouvrons ici une parenthése pour expliquer l'exclusion de B des dé-
pts du public et des banques auprés de 1'Office des Cheques Postaux (OCP),
exclusion quelque peu arbitraire, vu que ces dépdts constituent quand méme

un engagement mondétaire du Trésor.

Ces engagements sont cependant beaucoup plus semblables & des cnga=
gements bancaires qu'ad des engagements du pr@teur en dernier ressort. In
effet, on peut considérer que, pareillement aux banques de dép®t, 1'OCP
offre des dépBis au public et du crédit & 1'Etat, qu'il détient des réser-
ves destinées & faire face aux différentes fuites et que, le cas échéant,

il se refinance 3 la BNB,

Si les similitudes de 1'OCP avec le secteur bancaire sont suffisan-
tes pour justifier 1'exclusion de B des dépbts auprés de lui, elles ne le
sont pas pour Jjustifier sa consolidation avec le secteur bancaire (l).

In effet, les différentes fonctions caractérisant le comnortement du seo-
teur bancaire ne sont pas applicables & 1'0CP. Ainsi, par excmple, ll'offre
de crédits de 1'0CP, s'adressan uniquement & 1'Etat, ect complétement iné-
lastique au taux d'intér8t et 1l'ensemble de son comportement est tout a
fait insensible aux instruments de la politique monétaire.

Comme & ces considérations théoriques s'ajoutent encorc des difficultés
statistiques rendant la consolidation avec le secteur bancaire treés diffi-
cile (2), 1'0CP a été considéré comme un organisme monétaire indépendant,

assurant uniquement une certaine modalité de financement du Trésor.

(1) Banques de dépdt et Crédit Communal, cfr. section 2, 1.

(2) Par exemple, 1'OCP faisant partie de la Régic des Postes, la caissc de
la Poste lui fait office de "réservel"; celles-ci sont done difficile~
ment estimables.
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Ayant éclairci ce point particulier, analysons maintcnant au point
suivant les origines de la base, dont les alternatives peuvent s'!exprimer

dans les égalités suivantes :

(2,2) B=TA+ CD + REBD + REDD o t PPoypt BPpyp+ Adu - PC avec

IR FMB BNB IDR

(242.2) FA = AEN + BT (cfr. infra 4.i)

(2.2,6) I TUF - D, -EP - EP_ - EP__ - EP, = EP__ + EP__ (cfr.

ocP ~ P BD FDR ET IMiB BNB inf.4.1i)
(2.2.0) EPpp = BT (cfr. infra 4.i)
NB ; s
(24244) RE EAIRG - REF . + OA (cfr. infra 4.iii)

4. Reprenons maintenant successivement les différentes origines de
la base B en y relevant les contraintes agissant sur 1l'émission de B et en
nous préoccupant ainsi de leur caractére contrdlable, ce caractire contrd-
lable devant 8tre mis en relation avec 1l'objectif poursuivi par les autori-
tés monétaires.

Nous aurons ainsi 1'occasion d'intégrer 1'IRG et le Fonds des Rentes aux
cBtés de la BITD et du Trésor et d'apercevoir leur action conjuguée sur B a
travers les méoanismes institutionnels sous-jacents aux différentes origi-

nes de la base.

i) La composante "avoirs extérieurs nets des autoritdés monétai-
res" FA est ddéterminée par les transactions de 1l'économie nationale aveo

le reste du monde, recensées dans la balance de paiements.

FA comprend cependant aussi la contrepartie en devises (ET) du re-
cours global de 1'Etat aux marchés étrangers, EPp, (ofrs 2,2.8 of 24240).
Les variations de ce poste ne sont pas, contrairement aux autres mouvements
de capitaux & court terme, sensibles & la différence entre taux d'intér®t
intérieurs et étrangers et résultent uniquement du montant du déficit que
1'Etat doit financer, et plus précisément du déficit non absorbé sur le

marché intérieur.E¥ doit donc Btre logiquement assimilé & 1'!'impact du
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déficit de 1!'Btat sur B, & travers 1'équation budgétaire (cfr. point ii).
Le solde entre F'A et ET, AEN cormrend dés lors surtout la répercussion sur
les avoirs extérieurs nets des AM (autorités monétaires) des transactions
privées avec l!'étranger. Naturellement, certaines transactions courantes et
certains mouvements de capitaux de 1'Etat agissent encore sur ALl, mais
d'une part, leur masse est, comparée a celle des transactions du secteur
privé, peu importante et, d'autre part, 1'Etat agit dans ce cas comme un
agent économique ordinaire, ces transactions étant alors constitutives de
son déficit et ne relevant pas de son financement.
Llexogénéité de 1'impact des transactions avec 1l'étranger sur la base sera
analysée plus soigneusement & la section 3.

ii) Le poste ET, isolé de FA, peut 8tre ajouté & llexpression
(ZtBNF - EPFDR;BDgp 4 EPET B Dgcp
budgétaire sur D, avec comme résultat, étant donné 2.2.c, l'expression
(2(BYF - EPpp o, p Docp
cé par les banques, le public et le Fonds des Rentes sur le marché intérieur.

) pour donner 1'impact global du déficit
) en tant que déficit global de 1'Titat non finan-

Etant donné 1!'équation bilantaire du Trésor (2.2.b), 1'impact de la con~

trainte budgétaire sur la base s'exprime & travers les origines IP

) FMB?
EPBNB et ET de Lf

On peut s'interroger sur la contrflabilité de 1'impact de la contrain-
te budgétaire sur la base.
Z%BNF, somne cuulcée des besoins de financement de 1'Etat, est une donnée
exogene pour les autorités monétaires, donnée résultant des politiques bud-

gétaires suivies dans le passé.

DgCP est ausci exogéne pour les AM puisqu'elles n'ont aucun moyen dlaction
direct sur les préférences du public concernant les dépBts qu'il détient

EL l'OCPo

En ce qui concerne EPBD et EPP’ dette publique détenue par les banques et

le public, le Trésor peut déterminer ces quantités en relation avec 1!'objec-

tif final choisi. Connaissant les fonctions de demande de titres des bangues

et du public, il rendfa son offre de titres plus ou moins élastique suivant
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que respectivement son intention est de contrfler les taux dtintér8t ou de
déterminer 1ltoffre de base nécessaire pour atteindre par exemple un stock
monétaire donné.

Le m®me raisonnement peut s'appliquer d'une maniére un peu plus complexe
pour la part de la dette publique détenue par le Fonds des Rentes (EPFDR)
(cfr. 4, iv,b).

En résumé, l'impact global de la contrainte budgétaire sur la base
B reste contrBlable, c'est-a-dire qu'elle n'emp&che pas les All de poursui-

vre & travers la base 1l'objectif qu'elles se sont fixé.

La répartition de 1l'impact global entre ]PBNB’ EPFMB et ET est déter-
minée par les All, en partie sur base d'arrangements institutionnels. Ainsi,

EPFMB est assez rigide, de m8me qu'une partie de EP (dette consolidée

BNB
et obligations), tandis qu'ET et la marge disponible sur le nlafond des
avances de 1!'Itat de la BNB sont fortement corrélés de manieére négative, ET
ne réagissant pas awxtaux d'intér@t intérieurs ct étrangers et pouvant deés

lors 8tre considéré comme une sorbe de résidu.

: BNB
p °% Eipey
respectivement réescompte des banques et de 1!'IRG aupres de la DIIB.

iii) L'origine RE de la base peut &tre subdivisée en RE%HB

Les banques, introduites dang la section suivante, déterminent, aux taux
d'intervention en vigueur, les o -antités qu'elles réescc ptent auprés de

la BNB et de 1'IRG,

Si leur réescainte aupreés de la BNB est une origine direote de B, origine
relevant de leur propre comportement de refinancement, leur rdescomnte au-
prés de 1'IRG ne donne pas immédiatement lieu & une variation de la base.
L'TRG finance en effet son portefeuille d'effets réescomptds par les banques
auprés de lui d'une part en empruntant sur le marché du call ct en repla-
cant des papiers aupres des intermédiaires financiers non bancaires et,

d'autre part, on recourant au réescompte de la BNB :
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IRG

EAIRG ECALLIRG

OA REPLIRG

BNB
REIRG

ou : EA ¢ papiers réescomptés par les banques aupres de 1'IRG (nets,
clest-d-dire & l'exclusion des papiers replacés par 1'IRG
auprés des banques)
BNB

REIRG + réescompte de 1'IRG aupres de la BNB

ECALLIRG : emprunts de 1'IRG sur le marché du call
REPLIRG : papiers replacés par 1'IRG auprés des intermédiaires finan-
ciers non bancaires (sur le marché hors banque)(l)

OA ¢ autres actifs.

Soit aussi RELIRG'= ECALLIRG + REPLIRG, somme représentant le refinance-
ment de 1'IRG sur le marché (opposé au refinancement avprés de la DNB).

4T BNB
g ; S
Ll'impact de EAIRG sur B est donc limité a REIRG'

Etant donné EAIRG’ déterminé par les banques, 1!'IRG pcut fixer la
répartition de son financement entre, d'un ¢8té un recours au narché (call

ou hors banque) et, d'un.autre c8té, le recours a la BB,

Le fait que des considérations de cofit interviennent dans la décision

de répartition ~ 1'IRG ne se refinangant auprés de la BND que si le taux du
TI'B
IRG ;
caractere de paramétre politique puisque, d'une part, 1'IRG est une auto-

call dépasse lc taux d'escompte, par exemple - n'enléve pas &4 RL son
rité monétaire et que, d'autre part, le taux d'escompte de la 1B, colit de

financement, est aussi un paramétre politique !

s e e e

(1) En fait, 1'IRG ne garde donc en portefeuille que EA ~ REPL
BB IRG IRG
- RE

IRG®
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Les autorités monétaires peuvent donc contrdler 1'impaot de EAIRG
sur la base D, Dans le cas ol e'les décideraient de menc— une politique de
Sontr8le des toux d'intér8t, les variations de EAIRG devront 8tre immdédia-
tement répercutdées sur B, & travers REigg, puisque REFIRG est sounis a cet

objectif.

iv) PCFDﬁ ~ position créditrice du Fonds des Rentes & la DIIB ~ est
LL

fixé par le FDR selon son bilan :

DR
EPFDR CFDRBD,
PTB
e
icALLFIIR
PCFDR
Ao
ol EPFDR : orédit de FIR & 1'Etat (certificats de trésoreric ot
portefeuille A)
PTB ¢ crédit au public (portefeuille B)

PCALLFDR ¢ position nette de préteur sur le marché du call

PCFDR ¢ position créditrice & la BNB

Ac 2 autres actifs —ets

CFDRBD'D ¢ certificats de FDR logés dans les banques de dép8t et
L

aupres du public.,

Afin d'intégrer l'action du Fonds des Rentes dans celle des autres
autorités monétaires, analysons maintenant le lien existant ontre PCFDR’
position créditrice du FDR & la BIiBy, et les objectifs globaux poursuivis

par les autorités monétaires,

a) Considérons d'abord le cas ou les autoritds monétaires ont déeidé de

fizer B en fonction d'un certain montant d'offre de monnaie ddsird.
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Alors, le FDR peut déterminer CFDRBD o ses certificats logds dans les ban-
7

ques et auprds du public, par une offre inélastique rencontrant des fonc-

tions de demande qui s'expriment par le mécanisme de 1'adjudiocation hebdu-

madaire. Sa collaboration avec 1'IRG Ilui permet de fixer PCALL.. ses pr@ts

?
sur le marché du call, & un certain niveau, en fonction de 1'o£?§ctif global
Ainsi dans le cas présent, le FDR peut, pour un niveau déterminé de PCALLFER’
poursuivre & travers son poritefeuille dteffets, (EPFDR + PTB) et & travers
CFDRED.,p une vdéritable politique d'open market. Celle-ci se traduit dans
PCFDPL qui, en tant que solde des autres postes bilantaires fixds par le DR,
représente le véritable paramdtre d'open-market, puisque clest le seul qui
agit directenent sur la base., En effet, les variations du portefeuille

d'open-market du FDR, c'est-a-dire en fait 1'expression (I + PTB -

EI)EDR
CFDRBD,p) ne slexpriment & travers PCFDR que si aucune variation de PCALLFDR
n'intervient. Si, par contre, une augmentation de ce portefeuille &tait fim
nancée sur le narché du call par une diminution de PCALLFDR} cette opdra—
tion n'aurait d'effet expansif sur la base (clest-a-dire ne serait une opé-
ration d'open-market) que si, toutes choses égales par ailleurs, 1!'IRG, pour
compenser ceile diminution de son financement, se refinancait auprés de la

DlB. Ceci est loin d!'8tre direct et automatique.

b) Si maintenant les autorités monétaires ont décidé de contrBler les
taux d'intérét, PCFDR est alors, comme tous les postes du bilan du DR,
sounis & cet objectif.

Ainsi, si les autorités mondtaires veulent emp8cher une hausse des taux
d'intértt danc leur ensemble, CFDRBD,p doit 8tre réduit, PCALLFDR doit aug~
menter ainsi que (EPEDR + PIB). Il en résulte nécessairenent une diminution
de PCFDR entrafnant une augmentation de 1a base B. Dans ce cas, PCFDR mar—
que llimpact sur B dc la politique de contrfle des taux dlintdrdt suivie
par le Fonds des Rentes.

L'action du I'DR s'intégrant & celle des autres autoritds nonétaires, nous
pouvons faire le lien avec le point ii. Pour emp8cher la hausse des taux

d'intéret, le Trdésor a réduit EPp et EPBD. Il pourrait sembler que la
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hausse de EPFDP impliquée par une politique du FDR soumise au mBme objectif,
L

ait évité au Trdsor de devoir recourir & un financement suppldémentaire du

déficit de 1!'Itat par la base B, Ceci n'est qulapparent ocar, toutes choses

égales par ailleurs, l'augmentation de EPED slest traduite par une diminu-

R
tion de PC_ ., cntrafnant, elle, une augmentation de B.

D

L'action des autorités monétaires sur les taux d'intér®t dans leur ensenble
se fait donc toujours en dernier lieu par la base.

¢c) Un cas intermédiaire est celui ol les All ont décidé dlagir sur la
structure des taux d'intér8t. Ainsi, en augmentant GI«’DRBD’P et (EPFDR-I- PTB),
mais en diminuant PCALLFDR, le FDR hausse les taux a court terme et baisse
les taux a long terme.
Aussi longtemps que les autoritdés monéteires ne désirent pas atteindre cer-
tains niveaux de taux & court et a4 long termes et se contentent d!une action
sur leur structure relative, elles ont encore une certaine narge de liberté
pour fixer PCFDR d'apres 1l'objectif évoqué sous a). Sinon, on retombe dans
le cas b).

v) L'origine CD de B, comprenant les crédits directs de la BB aux
enireprises et particuliers, ainsi que les réescomptes de certains organis-
mes publics (oorme la Caisse Générale d'Epargne et de Retraite, la Société
llationale de Crddit & 1'Industrie, Créditexport... et m8re la SICB) auprds
de la DNB, est dcéterminde par la demande du public pour ces crédits s'adres—
sant & une offre sensiblement élastique de la DITB qui ne chercle pas & con-

tr8ler leur masse dlune importance trés linitée.

vi) La dernidre origine 00 de B est, de par sa nature de variable
"poubelle'" peu significative en ce qui concerne 1'évolution de la base

nonétaire.
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Section 2 : Les banques et le public

Aprés avoir défini et anatysé la contribution des autorités monétai-
res au processus dloffre de monnaie et de crédit, contribution s'!exprimant
per la base monétaire, nous déterminerons dans cette section quels comporte-
nents d'allocation des bangues et du public déerivent leur contribution a
ce n®me processus.

L'analyse se placera naturellement, du moins pour les banques, dans un ca~
dre Dbilantaire.

1. Les banques (1)

Leur bilan consolidé peut se présenter sous la forme suivante :
P b

BD
R EBET
A P
- H p
IRG &
BNB
- REBD DL
OBL
ol EBET : emprunts nets, a court terme, des banques a 1!étranger
P 4 dépBts & vue du public aupreés des banques, en I'D
- : AépBts A terme (A plus d'un mois et en carnets ou livrets)

détenus par le public

)

WDL : auires passifs (non-deposit liabilities), e.a. emprunts

obligataires des banques

=

monnaie de base détenue par les bhanques en tant que réserves
EA  : crdédit bancaire intérieur, clest-d~dire ensenble du crddit
intérieur accordé & ll'origine par les banques et logé aupres
des banques, de la BNB (REL-" + RE-ND) ou de 1!'IRG (EA. . =
RECNE . REPL ) ou d'orgiﬂisatioggulon-monét%ires (R;%?} )
IRG IRG 2 4 “UIRG

OBL crédit & long terme & 1'étranger sous forme dlobligations.

(1) Banques de dépBt et Crédit Communal,
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I1 est nécessaire dlapporter quelques précisions supplémentaires :
Le refinancement des banques & 1'étranger, EBLT, comprerd outre la position
extérieure nette 1 court terme des banques (dépSts en devises et en FB des
non~résidents), les dépBts en devises des résidents, habituellement intégrés
dans la quagi-monnaie.
En effet, d'une part, la demande des banques pour des devises est indépen-
dante de ltorigine, directe ou indirecte & ll'intervention du public, de
ces devises, puisqulelle est fonction de leur décision de portefeuille (1).
D'autre part, aussi bien ia demande de dépdts en devises et en I'D des non-
résidents que la denande de dépbits en devises des résidents ddépend des md-

mes arguments, notament du taux de l'euro-dollar.

Notons encore qu!EBET exclut le recours de 1l'Etat aux marchés étran-
gers par l'intermédiaire decs organismes monétaires (BDIT), BDNT faisant
partie de ET, financement résiduel & 1l!'étranger du déficit de 1!DItat (2).
Car ce ne sont »nas les banques qui décident qu'elles affecteront cette par-
tie de leurs engagements extérieurs au crédit 2 1'Ltat, BEn retirant donec
EDET de EBET et de EA - crédit global accordé par les banques -, on exclub

de ces deux postes ce qui n'est pas dfl au commortement dcononique des ban-
ques elles-mBues.

Analysons maintenant briévement le comportement des banques en intro-
duisant les variables importantes concernant leur contribution & 1'dévolution
du stock mondtaire,

In tant qu'entreprises, les banques ont comme fonction principale de deman~
der des actifs rdénunérateurs (DA et OBL) qu'lelles financent en offrant leurs
propres w&wmmMm,mmémims(ﬁﬁetqmwimmémims(ﬂﬁ,dhﬂlm&s
demandés par le public en fonction de ses préférences et de 1l'allocation de

sa richesse, Ce mode de financement oblige les banques & détenir en tant

(l) Elles peuvent repr@ter ces ressources & 1'étranger (qui dans ce cas n'ap-
paraissent plus dans EBET), par exemple avoirs en compte aupres de cor-
respondants étrangers, ou les affecter, & llintervention de la BNE, au
financement de leurs autres actifs,

(2) Cfr. points i et ii de la sect. 1, 4.
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que réserves ~ clest-a~dire pour assurer leur liquidité - un certain montant
de momnrie de base (R), proportionnel aux dép8ts détenus par le public au-
preés d'elles.

-

Ces rdserves résultent d'une part des opérations du sectecur bancaire

avec le public qui lui a renis de la monnaie de base (Cp) en contrepartie
de leurs engegenents (DP ou TF) (1) et de réserves "empruntdes",

BI'B
BD
que le refinancenent net & 1'étranger (EBET) constituent pour le secteur

En effet, lc rdescomnite aupres de la BB (RE. ") et de 1'IRC (EAIRG), ainsi
bancaire dans son ensemble les modes de financement alternntifs au finanoe-
ment "monéteire ou quasi-monétaire'". Le solde négatif des wéserves emprun~

ées sur les rdéserves globales représente la contribution nette des banques
& 1'évolution du stock monétaire: en effet, d'une part une dininution des
réserves globales ndécessaires a la couverture d'un montant donné de leurs
engagements nondétaires ou quasi-monétaires a2 un effet expansif certain sur
le stock monétaire, a travers lo répartition des deux utilisations de la
base, tandis quec d'!'autre part, un accroissement de leur refinancement au~
pres des AM ou de 1!'étranger cst directement & l'origine dlune auvgnentation
e la base. ,

Ce comportement peut se résumer dans les expressions suivantes 1

(1) R r (DP + 1P) T

n

coefficient de résorve

i
It

(2) RE%EB = bl(DP + ) b

D coefficient d'emprunt & la BB

: (2)

(3) EAIPG b2(Dp + Tp) b,= coefficient d'emprunt & 1!'IRG

1l

il

Wl

(4) EIET bB(Dp + ) b= cocfficient d'emprunt & 1'étran-
ger
de telle sorte que
BND

(5) R = RI;" - BA,, - EDET = (r = by - b, - bB) (0P + 1P),

-

- —

(1) Selon ses préférences entre c? et Dp, ™ - ou qui lui a repris une
partie des actifs.

(2) by Doy b3 = "borrowing ratios".
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a e Tonctionnelle de ces coefficien =d~dir
La forme fonct 1lle d fficients, clest e leur rela~
tion avec llensemble du systéme ~ les déterminants "ultimes" -~ sera analysde

plus loin (chapitre III).

2. Le public (1)

Pour financer leurs dépenses, les agents cn déficit offrent aux orga-
nismes monétaires des actifs financiers et demandent en centrepartie des
encaisses monétaires qu'ils répartissent selon leurs préférences entre mone-
naie fiduciaire (CP), dépdts 2 110CP (DSCP) et dépdts bancaires (DP).

En fonction deo l'allocation de sa richesse, le public adresse aussi aux
banques une darande pour leurs engagements quasi-monétaires (TP).
Répétons ici quc la demande de dépbts en devises du public (rdsidents) est

assimilée pour les motifs expliqués plus haut (p.14 ) & la demande d'enga-

goients non-rionétaires des non-résidents.

Le canportement d'allocation du public, comportement déorivant sa
contribution & 1ll'offre de monnaie et de crédit, peut donc se rdsumer dans

les coefficients suivants :

p
C s ; ! o
kl = ~5 coefficient de monnaie fiduciaire ou "currency
D ratio"
Docp
k, = =——= coefficient OCP
& Dp
i T . e s ) :
t = -Er- coefficient de dépOts & terme ou "time deposit
D ratio"

Les facteurs influengant 1!évolution de ces coefficients et les rattachant
au reste du systéme, c'est-a~dire aux détcrminants "ultimes", seront exami-

nés ultérieurement dans le chapitre III,

(1) Secteur public non-étatique, entreprises (y compris caisses d!épargme
privées et sooidtds de capitdlisation...) et particuliers,
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Section 3 ¢ Le reste du monde

Les transactions de 1l'!'économie nationale avec le meste du monde,
telles qu'elles sont enregistrées dans la balance des paienments, constituent,
surtout pour des Sconomics ouvertes comme la Belgique, un facteur important
influengant le stock mondtaire et le crédit bancaire & travers leur aotion

sur la base D (ofr., section 1, 4 i).

L'influence globale de l'extériecur sur l'offre de nonnaic ct de oré=-
dits se fait o travers les variations des avoirs extérieurs nets de la
BB (1), variations dircctement & l'origine de la création ou de la des~

truction de 1.

En vue de la section suivante concernant 1l'ajustenent de la base,
il cst utile de sdéparer dans l'influence globale du reste du monde la part
exogene de la part endogeéne, susceptible de rdagir rapidement au processus

monétaire en cours,

La criéation de base résultant d'un boni des transactions courantes,
d'une importation de capitaux & long termec peut 8tre considérde comme "exo~
géne", en ce sens qu'elle détermine le processus monétaire cn cours plutft
qu'elle n'y rdagits
Inversément, lcs mouvenents de capitaux & court terme peuvent 8tre consi-

dérés corme endogénes au processus monétaire.
Un solde ajusté de la balance des paicments peut donc 8trec défini :

SBPA, =, - I, = Tu, + IIPCN

t b

e

- —

(1) = concept traditionnel - acceptations en IB représentatives d!exporta-~
tions (efr. sect. 1,1) - financement de 1'Btat sur lcs marchés étran~
gers (cfr. sect. 1,4,1).
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o X =1~ Tu
IO
TPCH

balance des transactions courantes

erreurs et omiscions

balance ajustée des mouvements de capitaux (1)
importations nettes.
Ce solde représente, en grande partie, l'influence exogéne du reste du mon-

de (2). Deux remarques sont cependant nécessaires :

- SBPA,G inclut encore les mouvements de capitaux & court terme du secteur
privé (cfr. section suivante, point 5).

-~ BEn retranchant des avoirs extérieurs nets de la BNB les engagements nets
a court terme decs banques envers 1l'étranger pour dégager une influence exo-
géne, cette définition ne distingue pas entre la position des banques sur
le marché réglementé et celle sur le marché libre. Or ce ne sont que les
variations dec engagements des banques sur le marché réglenenté qui entraf-
nent nécessairement, de par le respect des parités fixes, des veriations
dans AEN -~ avoirs extérieurs nets, & l'exclusion de la conirepartie des em-
prunts de 1!'Titat & 1'étranger ~ et donc dans B. Les variations des engage-

nments des banques sur le marché libre, par contre, sont contrebalancées par

I

(1) OPCH = mouvements nets de capitaux du secteur public, Ccs entreprises

et particuliers (balance traditionnelle)

~ acoceptations en FB, représentatives d'exportat“ons, logdes dans
les banques ou & la 3B (a)

~ obligations détenues par les banques sur 1!'étranger (ODL) (b)

- recours global de 1'Btat aux marchds étrangers (IT)

~ dépBts du public (résidents) en devises (a)

- refinancement en dehors des organismes monétaires de créances
cormerciales sur 1!'étranger (a)

+ engagements des banques envers 1l'étranger pour le compte du
Trésor (BDET) (d).

T.B. (a) ainsi considérés comme actifs du public sur 1!'étranger, se 'sol-
dant avec les transactions leur ayant donné naissanoce et n'lappa -
raicsant plus dans 2, SBPA:

(v) ocontrairement & (a), OBL influence ainsi encore £, SBPA;
(c) idem que (a) pour 1'Etat en ce qui concerne (ET~BBET)
(d) se solde avec une partie de ET.

(2) La somme oumulée des SBPAt dans le temps représente donc l'origine exo=
géne extdrieure de B,
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des variations paralléles dans les créances dlautres agents dconeomiques
envers l'étranger - srlce et avec des nmouvements dans le cours de ce mar-

ché -~ et n'entrafnent donc pas de variations de AEN.

Si on pose dés lors

H

IS

IDET = EBE”li -+ IBR ” ou 1i signifie "marché libre!"

et re "marché réglementd

alors (ZBtAEH - tstEBETre) qui est d'ailleurs égal & (SBPA, + 4  TBET

t li)
est un meilleur indicateur que SBPA de 1'influence exogeéne du reste du

monde sur B.

Ce dernier point sera encore évoqué A la section suivante.

Sy o o "

Section 4 : La base ajustée

Le concept de base monétaire Stant destiné & représenter le compor-
tement des autoritdés monétaires (Ai) dans le processus dloffre de monnaie)
il faut en exclure certains postes résultant d'un comportement du secteur
privé, comportenent dont les Al ne savent pas aussi bien tenir compte -
corme cc serait le cas nour une donnde exogeéne, par excmple le solde ajusté
de la balance des paiements =~y Parce que susceptible de rdagir immdédiate—
ment & leur action (1),

1. En suvivant ce raisonnement, il convient d'ajuster la base moné—
taire définie précédemment, B,
T
DI'B Y
2D (cfr. sect,l,iii);
b) de leur réescompte aupres de 1'IRG, EAIRG (cfr. sect, 1y4d);

a) du réesconpte des banques aupres de la DNB, RE

c) de leur position extérieure nette 3 court terme (efr. seoct. 2,1)

(1) cfr, chapitre I, p. 5.
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Si le prender ajustement résulte immédiatement du raisonnement pré-
oédent, le deuxilme et le troisilime nécessitent une explioation complémen~

i A et UBET n'apparaissent pas comme

taire puisque, ¢ontrairement a REBD y me

tels en tant qu'origine de B.

2, Ltimpactde A esurB se fiit uniquement par 1'intérmédiairedn regours

de 1'IRG & la IITB, recours que nous avons qualifié de paramctre politique(l).
A premicre vue, il nlest dés lors pas nécessaire d'ajuster D de :AIPG; puis-
- L

que 1l'impact de EAIRG est contrdlable,

s , DITD. .
Pourtant, si 1!'IRG décide de garder constant son recours a la DIIIB, REIRG’
il ddeoide en n@me temps de répercuter toute augmentation de EAIRG sur le

marché, a travers REF - refinancement de 1'IRG sur le marché ~. It oette

IRG
situation ne différe en rien de celle ou la DNB effectuerait des ventes de

titres d!open~market pour neutraliser les réescomptes des banques aupres
BB
D

IMajustant pas B de EAIRG’ la premiére situvation laisserait B inchangé, la

d'elle, Ellc ausci répercuterait toute augmentation de RE sur le marché,
seconde entrafnerait une baisse de B, indiquant bien ainsi un comportement
restrictif des autorités mondtaires, contrecarrant le comportement des ban-
ques.
. I a . o ¥
En ajustant cependant B de EAIRG égalenent, B, base ajustle, restera

inchangée si 1'IRG décide de garder REF constant et de réporouter 1'en~

IRG
semble de llaugmentation de EAITG sur B (1'"endogénéité" sera ainsi enlevée
L

. . & . . ;
de B); inversément, B diminuera si 1'IRG veut garder constant son recours
3 la PIB (comportement restrictif).,

Le fait dlajuster B de EAIRG (entrafnant ainsi la consolidation du
BB

bilan de 1'IRG avec celui du Trésor et de la DNB) aussi bien que de D

" 5 2 : a
renforce des lors le caractére représentatif de B .

3. Un raisonnement analogue peut 8tre tenu en ce qui concorne ZEBET,
dont également seulement une partie, celle financée sur lec marché réglementé,
EBETre’ apparalt comme origine directe, et donc ajustable, de la base

(cfr. section 3),

(1) Cfr Chapitre IT, section 1,4,iii.
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On pevt cependant considérer que, pareillement & 1'IRG qui feit refi-
nancer par le narché une partie des réescomptes des bangues aupres de lui,
1'IBLC (1) oblige les hanques, par l!'instauration du marché libre, & faire
refinancer par ce marché une partie plus ou moins grande ~ selon la régle-
nentation qu'il détermine - des montants qu'elles ont empruntés & 1!étran~
ger (2).

Tandis que (AL - EBETre) apparait comme influence exogtne du reste du mon-
de (cfr. section 3), EBET,, peut, conme REF .. dans le cas préeddent (3,
B8tre considéré comme un instrument de freinage qui, m8me s!il fonctionne
d'une manicre automatique une fois mis en place, n'en représente pas moins
un certain comportement des avtorités monétaires.

I1 est donc normal que, toutes choses égales par ailleurs, % baisse si
1'IBLC exerce une action restrictive, en obligeant les banques & faire fi-
nancer 1l'augnentation de leurs emprunts & 1'étranger & travers le marché
libre plutdt qu'a travers le marché réglementé. L'effet de freinage dl &
llexistence d'un nmarché libre et aux variations de la réglementation des
changes sur ce marché, & l'intervention de 1!'IBLC, pourrait ainsi 8tre
quantifiée dans la partie empirique.

A cause des difficultés statistiques surgissant lors de la répartition de
EBET entwre BBETTB et EBETli, la distinction introduite ci-dessus ne sera
cependant pas annliquée empiriquement.

4. Ces trois postes, retirds des origines de B, apparaltront en tant

que coefficients (4) dans le multiplicateur représentant le comportement

du secteur privé.

(1) Institut Belgo-Luxembourgeois des Changes, responsable de 1!'élaboration
et de 1'application de la réglementation des Changes.

(2) On pourrait faire un bilan fictif de 1'IBLC, paralldle d celui de 1'IRG:
actif 3 EBET

passifs - EBET‘re = refinancement aupreées de la BNB

EBETli = refinancement sur le marché.
(3) Notons cependant que 1'action de 1'IBLC & travers DEETj. est certaine-
ment moing souple et moins directe que l'action de 1'ING & travers REF__ ..

IRG
(4) Cfr section 29 L
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5+ Le raisonnement de 1'ajustenent de B pourrait dgalement slappli-
quer d'une part aux crédits directs, CD, et dlautre part aux avoirs exté-
rieurs nets de la BUB constituant la contrepartie des mouvements de oapitaux
& court terme du public avec l'étranger., Ajuster B de ces deux grandeurs
les ferait apparaf+ire sous forme de coelficients (par rappoit 2DouaD+T.,.)
difficiles & expliquer fonctionnellement en tant qu'allocation de portefeuil
le du public. On peut d'ailleurs raisonnablenent supposer qué l'importance
de ces deux postes est marginale par rapport a celle des autres ddéterminants

du vprocessus nondétaire et de crédit.

6. La base ajustée B? se définit donc en tenant conpte de 2.1 et
2,2 (pp. 5 et 6),

a - BB
(2.3) B* = ¢® + R - EBET - REpy = BArpa

‘ . ~ ERE ~ EBE EP T
(244.a) 3% = (AEN T.e) = EBET .+ 0D+ ruim, Tt P

- REFIRG - PCFDR + 00

T n - 2T .;;.,’rp — {
(fftSBPA + EBETli) EBET, .+ (EfBKP D EP

(2.4.1) B 0CP™ ™ p, BD‘,‘FDR)

+ CD = RLFIRG - PCMDR + 00

Section 5 :+ Relation stock monétaire, crédit bancaire et base monéiaire ajustée

Le stock nonétaire (Mi) se définit par

(2.5) M =P+ P 4 DgCP

Le crédit bancaire intérieur (EA), dlaprés le bilan des banques 3

P BIIB .
(2.6) EA =D + T 4 ERET + BAppa* REp "~ R = OBL + DL
Mettant ?i et EA en relation avec Ba,
M = m,5
EA = a,B?

suivent 1'hypothtse non-lindaire de Brunner-ileltzer (1),

- —

(1) Cfr. chapitre I.
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On obtient, aprés des manipulations algébriques approprides, 1l!'expres-
sion explicite des deux multiplicateurs, m et a, en fonction des coefficients

cxprimant le comportement des banques et du public (1).

1+ kl + k2

ky + (1+t) (r - b= b~ E;S

(2.7) m

(1+1t) (1+n-s-(r- b,~ b, b3)]

(2.8) a = =
k + (1+t) (r - b,~ b~ b3)

Section 6 : Annexe empirique

1. Tous les concepts analytiques dégagés au cours des sections pré-
cédentes de ce chapitre ITI ont été calculés pour les 48 trimestres, de
1960 & 1971.

2. Un exemple des calculs pour le dernier itrimestre de 1971 est
exposé ci-apres @
a) bilan de la Banque Nationale de Belgique, p. II-25
b) bilan du Trésor, p. II-26
¢) bilan de 1'IRG, p. II~27
d) bilan intdégré des banques de dépbt et du Crédit Cormunal, p. II—Z&
e) origines ct utilisations de la base ajustée, p. II-29

f) calcul des coefficients de comportement s

- du public k1 = 1,014
k2 = D261
t = 0,982

b ——_—— ———

(1) Outre les coefficients introduits & la section 3 :

DL OBL
n = e et gl = Seemes

pP+ TP D4 TP
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— aey = \ )
des nanqu.es bl = 0100025 bo _ bl'}‘ 1)2 _ 0.080 [ b = 0'271
b2 = 0.08C05
b3 = 0,191
r = 0,016

auxquels nous pouvons ajouter le coefficient du public, v, que nous intro-

duirons plus tard,

v = = 0.723

g) Calculs des multiplicateurs

ayant : 1L = 460.1 3= 102.9 FA = 545.5 L = 290.0

nous obtenons m = 4,471

a = 5,301
aEE= _E.A_.;._ = 2.483
B

3. Les valeurs pour l'ensemble de la piriode des princinales varia—
bles relatives au processus d'offre de monnaie sont présentdes en annexe de
deux manicres :

- graphiquenent - dans 1l'amnexe I - en valeurs absolues, dans les ta-
bleaux 1, 2 et 5 pour M, B ot ses origines, m et ses composantes. -

-~ en taux de croissance par rapport a l'annde antérieure, pour la masse
monétaire, la base, le multiplicateur m et ses composantes dans les tableaux
3, 4 ct 65

= Par moyemmes, variances et coefficient de variation (1) dans 1'annexc

II (tableaux corr spondant & ceux de 1l'annexe I).

— ————————. " ——

Vvariance
moyenne
dant des unités de mesure de la variable qutil déerit,

(1) Coefficient de variation =

[y

son avantage est d!8tre indépen-
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Bilan de la Beiique Nationale de Belgique

. — -

au 3ls12:,1971

en milliards de B

BN B

% Avoirs extérieurs nets

A 151 o
Créance sur le secteur
bancaire REggB Ol

Créance sur 1l!'Institut

de Réescompte et de

BN
Garantie Rqug 11,9
Créance sur 1!'Etat

EP 40.8

BNB
Crédits directs au pu-
blic CD, y compris cer-
tains réescomptes a des
organismes publics 5.2
Créance sur le Fonds

des Rentes

—PC]_D‘R_ oo e

Total de 1'Actif 209.7

e

¥ IIngagements envers le public :
Monnaie fiduciaire détenue par
le public (y compris ses comp-

tes & vue & la BNB)

cgNB 197.0

* Engagements envers le secteur
bancaire R G o4
* Autres passifs, nets

Ap 643

. < e e

Total du Passif 209.7

Source ¢ BNB
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Bilan du Trésor

au 31,12,1971

en milliards de FB

TRESOR
* Somme, cwmlcée dans le temps, ¥ Monnaie fiduciaire dmise par
des besoins nets de finance- le Fonds Monétaire Belge et
ment de 1!'Ttat détenue par le public et la
v DT E4 A
k_t,JlTI‘ 636 .0 BNB CFI-'EB » 8o
* Actifs non-mondtaires du # Dépbts du public & 1'0CP
Fonds Monétaire Belge ) DBCP 52 48
B 0.2 ¥ Engagements envers la BID
40,8
EPBNB 10.8
% Engagements envers les ban-
ques, le public et le Tonds
A ¢ .1
des Rentes EPBD,p,FDR 506
¥ Engagements totaux envers
1'étranger EPET 28,1
| Total de 1'Actif 636 42 Total du Passif 636 42
|

Source : DITB




Bilan de
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1'IRG (1)

au 31.12,1971

en milliards de I'B

IRG

#* Créance sur le secteur

* Refinancement de 1'IRG

1 $ oy ™ N 2 n
hancaire LAIRG L sur le marcheé REFIRG 20.8
% Autres actifs : OA 0.6 - Emprunts sur le marché
du call ECALLIRG 447
- Replacement des papiers
commerciaux
REPLIRG 16,1
¥ Refinancement & la Banque
Nationale REBNB 115
IRG k
Total de 1'Actif 3257 Total du Passif 32T
Source : BIB

——— b

(1) Simplifié.
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Bilan des banques de dépbt et du Crédit Communal
au 31.12,1971
en milliards de FB
BD et CC
#* Réserves R 6.4 * Engagements monétaires et
x Crédit global accordé quasi-monétaires 40%.0
A 545 +5 - dépbts & vue P 202.+3
- crédit & court terme - dépbts & terme et
aun public L 290.0 d' éparene 7P 198.7
- autres, en particu- * Engagements de refinancement 108.6
. < tT . TR
Lex & oL Bl envers la BNB REggL 0.1
mA* 25545
1 Zz
% Obligations sur 1!'é- suyers KNG EAIRG A2k
tranger OBI, 24 .8 envers 1'étranger EBET 76 o4
% Autres engagements 1IDL 67.1
Total de 1'Actif 576.7 Total du Passif 57647

Source 3 BNB
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Origines et wutilisations de la base ajustée

Consolidation des bilans de la

BB, du Trésor et de 1'IRG

au 31.12,1971

en milliards de FB

a
x Origine extérieure x¥ Monnaie fiduciaire détenue
"exogéne' & SEPA 4742 par le public c? 205.1
¥ Impact du financement ¥ Réserves du secteur
de 1'Etat ) - bancaire R 644
+ Déficit & financer % -Réescompte des bangues & la
. JBITB
ZEUNP 636 .0 BNB - RLBD 0.1
- Financement en dehors ¥ -Réescompte des banques 2
de la BB et du FMB 1'IRG - EAIRG ~32a1
b = ) .
A Dept EPP’BD;FDR) 558.9 | % -Emprunts & court terme des
:j ' 2
¥ Crédits dirccts au pu- BRrReE & TScteange
blic CD S o i =Tt
* ~Refinancement de 1'IRG
sur le marchdé
B X
RE g 20,8
#* ~Position crdéditrice du
Fonds des Nentes a la
BNB -PCFDR Ty
* Autres actifs nets
"A.A.u e 5 08
Origines de la base Utilisations de la base
ajustée 102.9 | ajustée 102.9
T.B, Impact du financement de 1'Etat s 77.1
peut également s'exprimer comme la somme de
- créance de la BNB sur 1l'Etat EPBNB 40,8
- avoirs extérieurs formant la contrepartie des engagements
de 1'Mtat envers 1'étranger ET 28.1
- actif's monétaires du Fonds Monétaire Belge
(= créance sur 1'Etat) EP 842

FIMB
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Chapitre III

DES  DETERMINANTS '"PROCHES" VERS LES
DETERIIINANTS "ULTTIES" DE L'OFFRE DI IIONNAIE

Dans lec chapitre précédent, nous avons séparé pour lc cadre insti-
tuticnnel belge le comportement des autorités monétaires, s'exprimant par
1toffre de monnaie de base, du comportement du secteur privé, s'exprimant

lui & travers certains coefficients d'allocation.

En définissant le concept de base monétaire ajustée, nous avons
pris soin d'en faire un "paramétre politique", c'est-a~dire de rendre cette
grandeur indcpendante du processus monétaire en cours afin de pouvoir la
considérer corme vraiment représentative de 1l'action des autorités monétai-
res sur les merchés monétaires et de crédit., Elle apparait donc déja comme

un déterminant "ultime" de 1'offre de monnaie (et de crédit).

Les coefficients d'allocation du public et des banques, par con-
tre, ne sont que des déterminants proches, parce que leurs valeurs désirées
dépendent & lcur tour de variables comme les taux d'intdr®t, les paramdtres

politiques et les variables cxogénes.

C'est le but de ce chapitre de décrire, dans le cadre d'un proces-
sus d'allocation de portefeuille, aussi bien de la part du public que des
banques, lecs rclations de dépendance existant entre les détermninants pro-
ches et les déterminants ultimes (autres que la base) de 1l'offre de monnaie

et de crédit.

A cet effet, on analysera tour & tour les comportements du public

et des banques.,
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Section I : Le comportement du public

L'influence du public sur les mécanismes monétaircs ct de ocrédit
reut 8tre représentée par un comportement global d'allocation de sa riches-
se (c'est-2~dire son "bilan") entre différentes formes possibles: encaisses
nonétaires et quasi-monétaires, actifs et passifs financiers et actifs réels.

Un tel comportenent du public serait totalement décrit paxr :

- des fonctions de demande respectives pour chaque actif, la de-
mande pour le dernier actif résultant, de par le ocadre bilantai-

re, de la demande pour les autres actifs, a titre de résidu;

- des fonctions de demande "relatives", c'est-a~dire des fonctions

d'allocation entre les différentes formes d!'un type actif.

TTe seront cependant élaborées que les fonctions représentant des comporte=
nents d'allocation de portefeuille essentiels pour la déternination de 1l!'of-
fre de monnaie et de crédits, & savoir 1l'allocation des encaisces monétai-
res entre leurs différentes formes, la substitution entre encaisses moné-
taires et quoasi-monétaires et 1l'offre globale, directe ct indireote, de
titres aux banques.

Le dernier point, c'est-a-dire 1l'offre globale, direcfe et indirecte, de
titres aux banques, ne sera pas examiné dans cette section, mais seulement
apres avoir ¢tudié le comportement des banques.

En effet, au cours de cette analyse, nous nous rendrons compte que l'adap-
tation de l'hynothése non-lindaire au schéma institutionnel belge nécessi-
te une subdivision du marché du crédit et, en m@me temps, l'introduction

d'un nouveau coefficient d'allocation du public.

Exaninons donc maintenant les comportements d'allocation "tradi-
tionnels", clest-a~1lire ceux concernant la répartition des cnoalsses moné-
taires et quasi-monétaires, en nous demandant quelles sont les variacbles
qui les déterninent - dans le cas de la Belgique -, variables qui apparaf-

tront comme les déterminants ultimes de 1l'offre de monnaie.
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1. L'allocation du public entre monnaie fiduciai:g_igfﬁ‘jgg

Aépdts bancaires & vue (Dp) ¢ le coefficient de monnaie

fiduciaire k

, 1

S'il cst assez facile de découvrir les facteurs influengant la
denande globale de monnaie, il est beaucoup plus difficilec de déterminer
les causes des variations dans la demande relative pour ses différentes

formes.

Le trend fortement décroissant qu'on observe pour kl (ofr Ann, I,
T 2) peut s'expliquer simplement par les efforts des banques pour alimen-
ter leur source de financement la moins chére : les dép8ts & vue.
I1 est un fait que l'accroissement des services rendus par les banques,
en particulicr la généralisation de la carte de crédit, ainsi que llexten~
gion de leurs succursales et les moyens de publicité mis en ccuvre ont, en
entrainant des variations dans les collts et avantages relatifs des deux
formes de monnaie, incité les gens a détenir une partie décroissante de
leurs encaisses sous forme de monnaie scripturale.
D'autres factieurs institutionnels, comme les modalités de paiement des

salaires, ont confirmé cette tendance.

Considérant vraisemblablement que ce développement du secteur ban-
caire est une conséquence plut8t qu'une cause de cette évolution ou que
cette variable n'explique pas suffisamment 1!'évolution passde de kl (de-
puis 1930 ou mdme avant), la plupart des auteurs n'intégrent pas (1) cet
élément dans lo description fonctionnelle de kl'

Ils expliquent les mouvements & plus long terme dans k., par des variations

1
du revenu permanent (YI) ou de la richesse (W), soit parce .que les varia=
bles représentent, en tant que "proxy", un grand nombre dlautres facteurs

associés a leurs variations et agissant sur k1(2), soit parce qu'ils

(1) Ainsi, par exemple, A, HESS, "An Explanation of short-run fluctuations
in the ratio of currency to demand deposits", part d'un modéle micro-
économique d'optimisation pour rechercher ensuite des "proxies" macro-
économiques & ces déterminants microéconomiques,

(2) CAGAN, P., '"Determinants and effects of Changes in the stock of lbney",
p. 126 et 132,
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tendent & considérer la monnaie fiduciaire comme un bien inférieur et la

monnaie scripturale comme un bien supérieur (1).

Il mc semble cependant que, eu égard & l'horizon linité envisagé,
un indicateur, résumant 1l'ensemble des facteurs plut8t conocurrentiels et
institutionnels, expliquerait mieux que Yb et W 1'évolution & moyen terme
de kl en Belgique. Cet indicateur pourrait par exemple conprendre, en tant
que mesure du service rendu par la carte de crédit, le montant global du

crédit gratuit dont a bénéficié le public.

Ce facteur explicatif du trend négatif de kln'en déorit par pour
autant son conportement cyclique autour de ce trend. Or ce comportement
cyclique est “res marqué (cfr Ann. I, T 3). I1 faut donc trouver des déter—
minants de 1'allocation & court terme des encaisses monétaires entre CP
et DP,

I1 est assez frappant de constater que 1l'évolution cyclique de kl
gemble 8tre corrélée dans 1'ensemble d'une manidre positive & 1!'évolution
des taux d'intér8t (cfr Ann. I, T 12),
Btant donné que 1'élasticité au taux d'intérBt de la demande globale de
nmonnaie est négative (cfr préférence pour la liquidité), le comportement de
kl observé nlus haut implique que 1'élasticité de DP au toux d'intérdt est
plus grande quc celle de Cp, ce qui a premiére vue est assez étrange.
En effet :

B(k,1) = E(c?,i) - £(0P,1)

alors B(cP,i), B(DP,i) < 0

[B(cP,i)| < IB(DP,1)] ot E(X,Y) = élasticitd

inplique E(k;,i) > 0 de X par rapport & Y

L'hypothése de comportement sous-jacente la plus probable est (2) que les

. P
détenteurs de C* ne sont pas les mémes que ceux de Dp; que ce sont les

(1) SCHELBERT, “Emyiizicche Unt8rsuchungen f#ibez dic Geldnechfroge ir derxr - -
Scliwveiz''y (TAGAN, P,., "ihe demand for currency relative to the total
money supply'.

(2) Cfr notarment CAGAN, P., '"Determinants..V, op. cit, p. 147;ROSTEK, H.,
"Lenkungsmdglichkeiten von Geldangebots und Kreditmarkiprozessen in
einer extrem auslandabhingigen Volkswirtschaft: Das Beispiel der Schweiz
in den Jahren 1959-1970",
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ménages qui détiennent la plus grande partie de Cp, (que 1'on notera Cm),
et que ce sont leos entreprises qui détiennent la plus grande partie de Dp,
De; que les collts d'information et d'adaptation impliqués per la réalloca-
tioh sont sensiblement plus élevés pour les ménages que pour les entrepri-
ses et que dés lors 1l'intensité de leur réaction au taux dl'intér8t est dif=-

férente.

On pourrait expliciter cette hypothése comme suit

Etant donné k? > kl’ la condition nécessaire et suffisante pour que E(kl;i)

soit » O est que,
m . m .
ayant B(D ,i) = B(C ,i)
et B(D%,i) = E(c®,i)
on ait [yt > 1B}

B <0
Y <0,

ol k? = cocfficient de monnaie fiduciaire des ménages
B et y sont des constantes représentant la valeur des élasticités au
taux d'intéret des dépdts & vue bancaires et de la monnaie fi=
duciaire détenus respectivement par les ménages (Dm, Cm) et
les entreprises (De, Ce).

m I e e
( i =5 ' i
En effet, L(k,i) = (T -F) + Y(F - 3)

n m
_ : S
=Bx+YYy ol X = T3
-z
Y=T "D
et L’(kl,'i)> O ssi Bx >= Yy
.
ou B/Y < -4Z
On peut démontrer que, vu que
(™ + ¢®) =% (d™ + %),
on a toujours
¢
g ~ P 2
= = el
ngas SRR
¢ D
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Dés lors, B(k, ,i) » 0 ssi g. <1

ou [ Bl < {Vl (1)

Etant domné que ce sont donc surtout les entreprises qui réagissent au

taux d'intéret, il faudrait définir celui-ci comme un taux pour des place-
nents & court terme accessibles aux entreprises; par exemple, le taux sur
les dépBts & terme ou, ce dernier réagissant assez lentenent, un taux sur

les effets de commerce.

Pour ne pas encombrer le modéle d'équations de structure de taux
dlintérét, nous introduisons directement dans ky le fux d'intér@t représen~
tatif du marché du crédit, dans ce cas, le rendement sur les fonds dbtEtat

a plus de 2 ans.

En relation avee la distinction introduite auparavant, entre les
détenteurs rovpectlfs de P et Dp deux autres 5151cn+1§ asses &troitement
liés, peuvent 8tre introduits dans la détermination de kl.
D'une part, on peut stattendre & ce qu'une redistribution des revenus au
profit des ndénages (surtout des sa lariés) aura un effet positif sur Ll
D'autre part, la monnaie fiduciaire pouvant €tre considdérde oomme le moyen
de transaction optimal pour les transactions portant sur lesc biens de
consommation non durables et les services, et les dépbts inversément pour
les autres transactions plus f nancidres, une augmentaiion de la part Y
du premler type de dépense dans la masse des transactions globales aura
également un effet positif sur kl.
Or, on constate (2) qu'en phases d'expansion de 1'activité &conomique,
aussi bhien w’que la part des salaires dans les ®venus globaux augmente et

cutainsi ces deux facteurs sont en fait reliés par une cause commune, de

(1) ordre dc grandeur de E(k.,i)
A, HESS (op. cit.) pour “les Etats-Unis : + . 04 - En général, on s'ac-
corde & dire qu'aux Etats-Unis il n'y a pas d'"évidence" suffisante
pour E(Pl,l # O; cfr BRUNNER K., "A oredit market theory,op.cit.,p.155.

R. TEIGLI,, "An aggregated Quarterly model of the US monetary sector,
1957-1964'", aussi pour les Etats-Unis: Ok, /i = ,000061.
H. SCHELTRT (op. cit.) pour la Suisse: entre O et .5.

(2) CAGAN, P., "Determinants...", op. cit., p. 143.
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telle sorte qulon peut symboliser leur action conjointe sur kl par un para-
metre yG(‘f} distr.) indiquant 1l'influence indirecte globale de llactivité

dconomique sur kl.

A cbté de ces quelques facteurs introduits jusqu'ici, dlautres
facteurs plus aldatoires influencent naturellement kl également ; par exem-
ple, certains dvénements politiques auxquels s'associent des mini-'"paniques
bancaires"(1l), mBme la spéculetion dans le sens ol elle affecte plus 2P que
CP, ou encorec la fraude fiscale (2). Ces facteurs ne peuvent cependant &tre
introduits a priori que trés difficilement dans 1l'expression fonctionnelle

de kl qui peut, en résumé, s'exprimer de la maniére suivante :
ey = Ky v ¥)
et kll’ k >0

12

le <0

ol x, indique la dérivée partielle de x par rapport 2 son iémedéterminant
ik taux d!intér8t représentatif du marché du crédit
Yo indicateur mesurant 1'impact de 1l'activité économique sur kl :
Yo = yG(9), distr.), ¥ représentant la part des transactions portant

sur lecs biens de consommation non durables et les services dans le

montant global des transactions, distr. la part des ménages dans le

revenu national

(f indicateur des services bancaires.

2, L'allocation du public entre ses dépGts a 1'Office des Chéques
postaux (QSCP) et ses dépdts bancaires & vue (Qalg_lc coelffi= -
cient de dépdts & 1'0CP, k

2
Bien qu'appartenant & la monnaie scripturale, il semble que les
dépbts & 1!'OCP soient considérés par le public comme des substituts 2 la

monnaie fiduciaire plutbt qu'aux dépdts bancaires ( 3).

(1 Cfr1960, Sévénements du Congo, augmentation de k7 (cfr Ann.I, T 2).
1 9

(2) CAGAN, P., "The demand for currehcy...", op. cit.

(3) Cfr aussi SCHELBERT, H., op. cit., p. 148 & agrégation des dépbtis 2
1'0CP avec la monnaic fiduciaire.
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Aussi bien le trend négatif de k, (cfr Ann. I, T 2) que son comportement
cyclique tres proche de celui de kl (efr Ann. I, T 3) et que son comporte-
ment de "erise" (efr 1960) paralldle a celui de k, confirnent, ou du moins

ne cortredisent pas 1l'hypothérs envisagée.

Le dernier point cité montre dlailleurs bien que, dans 1l'idéc du public,
les dépbts & 1'OCP sont étroitement associés a la monnaie fiduciaire parce
qu'ils apparaissent tous deux comme des engagements slirs, garantis par les

avtorités monétaires.

Deés lors, on peut supposer également que k, rdagit aux mémes dé-

2
terminants que ]cl, mais que les dépdts & 1'OCP formant une catégorie d'en-

caisses monétoires situde entre CP et Dp, les réactions de k, & ses déter-

2
minants soient inférieures & celles de k..

1

Ce dernier point est d'ailleurs confirmé par un trend négatif de k2’ moins
grand en valeur absolue que celui de kl. Ceci peut d'ailleurs s'lexpliquer
par 1'évolution comparative des services (nets de cofits) rendus par les
deux formes de monnaie scripturale par rapport & la monnaie fiduciaire. Les
avantages de franchise de port et dereglements faciles & travers les nom-
bieuses agences nostales quéon peut reconnaiire & DgCP ont progressivement
été dépassés par les avantages annexes offerts par le secteur bancaire aux

. AP i3 s ; ’
détenteurs de DF (e.a. carte de crédit, réglements faciles avec 1!'étranger).
En résumé

k2 = k2 (ik’ JG’ ?)

y ; A 3 . g 5. s oo
aveo 121, kys > k?i représentant la dérivée part};l
le de k, par rapport & son -l
k23 <0 2
déterminant.

et vraisemblablement (1)

|B(c,%) | < [B(k, ) |

pour x = ik’ Ve Y

(1) I®me si, & premidre vue, 1'évolution cyclique de k, semble paradoxale-
ment indiquer une élasticité au taux d'intérét supdéricure 2 ocelle de

ki.
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ol ik s taux d'intér8t représentatif du marché du crcidit

Vg indicateur mesurant 1'impact de l'activité économique
sur k, ¢ ¥, = yG(LV,distr.), ¢ représentant la part des
transactions portant sur les biens de consommation non-
durables et les services dans le montant slobal des tran-
sactions: distr., la part des ménages dans le revenu
national

W; indicateur des services bancaires.

3, L'allocation du public entre ses dépOts & terme et d!'épargne

(TP) et ses dépdts & vue DP) : le coefficient de dépbts 2

terme et d'épargne : t

En déterminant la répartition de ses avoirs aupres des banques en-
tre dépdts & vue et dépdts quasi-monétaires, le public obéit surtout, com-
me pour l'ensemble de 1l'allocation de son portefeuille, & des considéra~

| tions de colit et de rendement. En détenant des dépbts a terme et d!épargne,
- on suppose que les motifs de détention sont les m@mes pour les deux types
de dépbts, bien qu!il y ait des possibilités de substitution entre eux -
le public 28t pr€t & sacrifier une partie des avantages de la liquidité
; de Dp, s'il est rétribué par un rendement, it’ sur ces dénBig. Dés lors,
| toutes choses ¢gales par ailleurs, il substituera P 3 pP loxsque it’ taux
d'intér8t offert par les banques sur les dépSts & terme ct d!épargne, aug-
mente. Ceci pourrait expliquer de maniére significative, cu moins une par-

tie du trend positif observé pour t (cfr Ann., I, T 2) vu que pendant la

mnéme période it a gquasiment toujours augmenté.

, Cependant, lorsque le rendement sur les actifs financiers autres que P
augmente, clest-i-dire si le taux représentatif ik augmente, le coflt d'op-
~ortunité de 7Y ot de DP augmente et le public opérera une substitution
vers ces actifs plus rémnérateurs. Etant donné que P est, contrairement
a Tp, égalenent détenu pour des motifs de transaction, la substitution
portera surtout sur TP et le coefficient de dépbts a terme et d'épargne t

diminuera,




i
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Dés lors E(t,it) >0

E(t,i, ) < 0
k
!lais comme lgs banques adaptent, pour des motifs de financenent, leurs taux
débiteurs, clest-dedire it’ aux taux créditeurs qu'elles percoivent sur
leurs actifs réumunérateurs, c'est-a-dire ik, comme dés lors (cfr section 2,
3 de ce chapitre) :
E(it,ik) >0

la réaction ghobale de t au taux a'intérdt ik est incertaine (1).

B(tyd, ) = E(t,1,) + E(.ét,ik) E(iged,) ol b : Glastioité totale
alors  B(t,1,)>0 =i E(t,1,) E(it,ik) > lE(t,ik)I
i®Bme si on neut admettre que, en tant que comportement de demande de la
part du public E(t,it) et E(t,ik) sont assez stables, il n'en est pas de
m8me de B(it,ik) pour différentes raisons exposées & la section 2y, 3,

Ainsi peut dfailleurs s'expliquer la corrélation positive incertaine qulon

peut entrevoir entre les cycles de t et ceux des taux d'intér8t (ofr Ann. I,

T 3 et 12). Lec signe de E(t,ik) dépendant donc surtout de la rdaction des

banques, nous 3 reviendrons au cours de 1'analyse du comportenent bancaire.
’ r

Hous pouvons compléter 1la spécification de t en introduisant deux
¢léments supnlémentaires : la - ichesse (W) et 1la prope:.sion narginale &
épargner (pns)
avec E(t,W), E(t,pms) > 0

L'augmentation de 1la richesse, ou du revenu - les deux variables étant for-
tement corrdldes - contribue 3 expliquer le trend croissant de t, tandis que
la variable pms est plut8t destinde 3 saisir 1l'influence & court terme du
revemu - ou de l'activité économique - celui-ci agissant sur {, non pas
tellement dircctement, mais par les variations dans la s, clest-a~dire

dans 1'épargne, qui lui sont associés (2).

(1) Cfr BURGER, A.E., "The money supply process", p. T4«

(2) Pour voir 1o lien entre t et l'activité économique, il reste & voir le
comportement de pms dans les cycles réels.
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Un autre facteur que nous n'introduisons pas dans la fonction, parce que
trop exceptionnel, mais qui est cependant responsable du "flottement" que
1'op observe en 1963 dans la croissance de t, est (1) le régime fiscal :
réformé durant cette année, il a incité le public & fractionner ses dépBts
d'épargne de manidre & bénéficier au maximum des exemptions de base (2).

,

En rdésumé :

t = t(it,ik,w,pms) avec tl,tB,tAr > 0
t2 < 0
ti représentant la dérivde partielle
| de t par rapport 2 son 157 sk

terminant.
o i’ : taux sur les dépbts & terme et d'épargne
ik ¢ taux sur le marché du crédit
W : richesse

ms : propension marginale & épargner.

Section IT : Le comportement des banques

——

Dans sa contribution aux mécanismes monétaires et de crédit, le
conportement des banques peut %tre considéré comme cen‘ré sur deux problé-
mes ressortissant a la fois de leur objectif global de maxinisation de pPro-

fit et de leur caractére d'organismes monétaires.

% D'abord un probléme de financement: Jn tant qu'organismes monétai-
res, las banques bénéficient du privilége de faire financer une grande
partie de leurs actifs par leurs propres engagements détenus par le public
en tant que nonnaie ou quasi-monnaie. Ce mode de financement, & 1tinitia-
tive du public, est complété par deux autres modes de finanoement, & 1!'ini-

tiative des banques elles-m®mes : le financement aupreés des autoritds

(1) ¢fr Annexe I, T. 2 et 3,
(2) BNB, rapport annuel 1963,

T
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monétaires et lc financement & 1'étranger. Btant donné les conditions du
marché, les banques désirent ur~ allocation optimale en*re leurs différents
modes de financement, allocation s'exprimant par les deux coefficients bo
et b3(1)' D'autre part, elles cherchent & influencer leur financement dépen-
dant de 1'allocation du public, en particulier & travers une "price setting
function" déterminant le taux it qu'elles sont pr&tes & payer sur leurs dé-

pBts & terme et d'épargne.

# Enfin un probléeme de réserve : celui-ci déterminc l'allocation des
banques entre actifs rémunérateurs et non rémunérateurs & travers le rap-
port qu'elles désirent maintenir, eu égard aux conditions du marché, entre
la monnaie de base qu'elles détiennent et le montant de leurs engagements

monétaires et quasi-monétaires.

Si ces deux problemes décrivent completement le comportement des ban-
ques dans l'hypothese "standard" de 1'offre de monnaic, on verra gque pour
le cadre institutionnel belge, nous devrons, & c8té d'un nouveau parametre
d'allocation du public également introduire une nouvelle fonction de compor-

tement bancaire qui, elle, ne releve d'aucun de ces deux problémes.,

Commencons 1l'analyse du secteur bancaire par 1'examen du coefficient
de réserve, avant de passer au probléme du financement, probléme au cours
duquel 1l'adaptation de 1l'hypothése nécessitera 1'introduction de nouvelles

fonctions dec commnortement.

1. Le cocfficient de réserve : r

En détenant de la monnaie de base dans une certainc proportion de
leurs engagenents a vue, les bangues se prémunissent principalement contre
un risque d!'illiquidité, risque existant par le fait quec la liquidité de
leurs engagements cenvers le public est de loin supéricurc 2 celle de leurs
actifs.

(1) b, : coefficient d'emprunt & la BNB et & 1'IRG = b, + b,
~ (ch. II, section 3).
b3 ¢ coelficient d*temprunt a 1'étranger.
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En tant qu'allocation de portefeuille entre actifs rdmunérateurs et
non rémunérateurs, ce comportement de "réserve" doit se placer dans une op-
tique de maximisation de profit. En effet, la substitution d'une unité
d'actifs rénundérateurs & une unité de réserve entraine un rendement margi-
nal pouvant @tre approché par i
llais cette substitution augmente le risque d'illiquidité et entrafne des
lors un colt marginal : celui du refinancement par le rdescompte, par 1'é-
tranger ou éventuellement par le marché. Ce risque est réel, ntme si les
banques belges peuvent minimiser assez facilement le cofit d!opportunité de
la détention de réserves en établissant un calendrier judicieux des échéan-

ces de leurs placements & court terme (surtout certificats de trdsorerie).

Nous pouvens ddéja écrire r comme

T = r(ik, P ,ie

)

u

avec rl <0

Toy T > 0

3

o]
o
2

taux sur le marché du crédit

tavx d'cscompte de 1a BNB

~c
oo

oo

tavxz sur le marché de 1l'Eurodollar, compte tenu des colits de
couverturc a terme

2 S L : : .éme .,
r. représentant la dérivée partielle de r par rapport & son i dé-~

terminant.

D'autres facteurs interférent avec le comportement d'allocations de
portefeuillc des banques :
I'introduction d'un coefficient de réserve monétaire aménc naturellement
unc hausse de r, puisqu'a c6té de leur allocation '"normale" ct propre, les
banques sont obligées de @étenir des réserves supplémentaires, Ainsi on
peut maintenant envisager r comme

O e
re=1 =+ X

o - , . :
ou r :cocfficient de réserve obligatoire

e . p % .
r 2 cocfficient de réserve excédentaire.

Ces réserves obligatoires ne sont pas des liquidités tout . a fait gelées,

puisqu'en général le coefficient ne doit &tre respecté qu'ecn moyenne sur
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une période donnée, plutdt que continuellement, ce qui permet éventuellement
des retraits ou m@me des placements & trés court terme. Los réserves obli-
gatoires pouvant @tre dés lors utilisées pour rencontrer, pcrticllement du
moins, le riscue d'illiquidité, le niveau absolu des rdéscrves cxcédentaires
sera plus faible que dans le cas précédent, ol il n'existait pas de cocffi-
cient de rdserve otligatoire. Le schéma de réaction précédamment déerit

cst cependant cncore valable, puisque les réserves obligatoires ne pouvent
assumer qu'unc faible partie du risque. On pcut méme s'attendre & ce que

los élasticitds de r° par rapport & ses déterminants soicnt plus dlevées

que dans lc cas précédent, vu que re, délié d'une partic dec scs obligations

de réscrve proprement dite, peut se permettre d'8tre plus "spéculatif'.

La forme de r° est celle d'une moyennc pondéréc puisqu'lil sltapplique
différemment aux dépbts & vuc ct & terme (et d'épargne)

ey .
1+t

o o o
r = (rD + t rT)

. _0 0 it . P s
ou rD et Tp cocfficients de réserve monétairce sur les cngagcilents monétai-
res et quasimonétaires respectivement. .

Un tel coefficient fut introduit pour la premierc fois le ler juillet

1964 ¢t prorosé successivement jusqu'au 15 juillet 1965, TMixdé & 1 % des cn-
P— . ey 0 o} o} . .

gagements nondtaires et quasimonétaires (r = D = Tp = 0.01), il n'a vrai-
scmblal Llement pas cu a cette & Hque d'effet notoirce sur les méecanismes mo-

nétaires (1).

Etant donné que le risque d'illiquidité vaut surtout pour leos cngage-
ments & vuc et beaucoup moins pour les engagements quasinondéteires, ct que
cc fait cst pris en considération par le coefficient dec réscrve obligatoire
moyen, le coclficient de réscrve global dépend de la répartition cnire ces
deux types d'cngagements,répartition exprimdée par t, coefficicnt de dépbts
a termec ct d'dpargne. Pour des motifs de simplification analytique, notam-
nent dans la ddérivation des élasticités, nous négligerons cet dfet asscz

indirect de t sur r (2).

(1) cfr BNB, "Lcs instruments de la politique monétairce cn Delgique", p.28.
(2) BURGER, A.E., op. cit., p. 37.
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Un autre facteur permettant aux banques de détenir proportionnellement

moins de réscrves, parce que lc risque d'illiquidité diminue, cst la crois-

sance de leur clientéle. Ce facteur est sensiblement le m@me que celui que

nous avons inclu dans k., c'est-a-dire V’, indicateur des services bancai-
res (l).

Remarquons cnfin accessoirement la forte saisonnalité de r, caracté-

.

ristique typique de la pratique de '"Window-dressing" par lecs banques bel-

ges(2).

En résumé

cicnts d'emprunt, b

sur le marchdé de 1l'ecurodollar, nous agrégerons ici b

o) e
H = + I

e e/. ;
avec T =T (lk’ P’leu’ ?)

< B X B

et Ty T, < 0

4
Thy r5 % 0
coefficient de réserves obligatoires
coefficient de réserves excédentaires
tauwr sur le marché du crédit
taux d'cscompte de la BNB
indicateur des scrvices bancaires

taux sur le marché de 1'Eurodollar, compte tenu de la couverture
a terme

Les coefficients d'emprunt des banques

1. 51 dans le chapitre II, nous avons distingué trois coeffi-
b respectivement auprés de la BUB, de I1'IRG et

et b2.

l’ 2! b5’

3,

En effet, m@me s'il existe une différence du point de vuc de 1l'impact sur

la base (cfr ch. III, section 1, 4, iii et section 4, 2), lc comportement

- v—

(1) Ceci pour decs raisons de simplicité analytique. Car clest logiquement
faux, puisque le comportement des banques ne peut 8tre rendu dircote-

ment dépendant de leur comportement (= scrvices rendus aux détenteurs

de leurs dépBts). La dépendance est seitlement indirecte, 2 travers

1l'allocation du public k

10

(2) Pour unc analysc de ce phénoméne, voir par cxemplc J, UITTSTOCK, '"ifin~
dow dressing in Bankbilanzen'.
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que décrivent les deux coefficients est sensiblement lo n8me, vu que les
décisions dc réescompte des banques sont indépendantes de la répartition
du récscompte cntre la BNB et 1'IRG. Cotte répartition dépendra c.a. des
catégorics de papicrs portés au réescompte ¢t naturellement aussi de la
différence qui cxiste cntre les doux taux.

Nous distingucrons donc

EArpg * REEIB)TB
b = = bl + b2
© pP 4+ TP
: Cfr chap. II,
b3 . scction 2.1
P 4 P
ou EAIRG ¢ réescompte net des banques auprés de 1'IRG

REggB : récscompte des banques auprés de la BNB

EBET : ocmprunts des banques 2 1'étranger, & court terme

DP ot Tp:dépﬁts a vue et & terme ot d'épargne du public aupres des
banques

2+ Im sc refinangant auprés de la BNB ou de 1'IRG, lc but de la
banque est, dans le cas du récscompte proprement dit, dec se débarrasscr
d'un actif qui n'cst plus vraiment rémunérateur (11 1'a é%6 lors dc 1'cs=
compte ) ou, dans le cas d'avanc s sur titres, d'empruntcr aunrés de la BNB,
pour acheter de nouveaux actifs rémunérateurs avec la monnaic dc base recue.
Un tel comportencnt dépend dés lors des rcndements ot collts respectifs ain-
si que du coftt du financement sur le marché de 1l'eurodollar, financement
alternatif et substituable au récscompte.

De telle sortc que

b =Db (i o 8 avec b b >
) o( k’?’ ou) 6l? "63 ~
ou ik = taux sur le marché du crdédit boZ <

taux d'cscompte de la BNB

ieu taux sur le marché de 1l'eurodollar, compte tenu du colit de la
couverture & terme

” L . . .eme .,
boi representant la dérivée partielle de bo Par rapport a son i déter-
minant.




II51%

Le mBme raisonncment s'applique pour le coefficient d'emprunt a 1'étranger,

de telle sorte que

b3 = b3(ik, €, ieu)

7. .Clest sous cette forme que sont habitucllement déerits les
cocfficients dtemprunt des banques, conformément aux implications dec 1l'ana-
lysc de portefeuille. On peut cependant se demander si cette formulation
correspond au cchéma institutionnel belge.

Dans celui-ci, cn cffet, les banques ont un accés extrmement facile au
récscompte, quasiment un droit, si pour le moment on fait abstraction des
plafonds de rdécscompte et de visa qui ne furent introduits qu'en 1969 et
auxquels nous reviendrons plus tard. En effet, l'obtention du droit am
réescompte - lc visa - est quasiment automatique, & condition quc certaines
cxigences, en particulier dec duréde des effets, soient rcspectdes. D'autre
part, la mobilisation de crédits réescomptables ne pose cn géndéral sueére

plus de problomcs (1).

L'offre de crédits (ou la demande de titres) réescompitablces facile-

ment ost donc, pour les banqucs, infiniment élastique a partir du moment

ol le cofit de refinancement (f’, dans ce cas) est inféricur au taux crédi-
tour qu'elles percgoivent lors ue l'escompte. Cc qui est le cas puisque,
cnvisageant la nécessité de rcofinancement, les banques prennent soin de
fixer, conventionnellement, lcur taux créditcur en fonction du coflt @ de ce
roefinancement (2).

Dés lors, & Pet a ieu inchangés, les banques scront pr8tes & augmenter,
proportionncllement & leur financement monétaire ou quasi-monétaire, lcur

récscompte non sculcment si lc rendement sur les marchés financicrs, i

/

k’

(1) Des plafonds de réescompte équivalant 3 2.5 fois les fonds propres exis-
taient déja auparavant, mais ils n'ont vraisemblablement jamais &té
vraiment opératoires. Il s'agissait surtout d'unc mcsurc de sdcurité.

(2) BNB, "Lcs instruments...", op. cit., p. 25.
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augmente (cfr point 2, avec naturellement i, > f) mais aussi lorsque la de-

k
mande du public pour des crédits ayant la propriété d'8tre réescomptables
augmente, puisque, une fois le taux créditeur fixé par les banques, celles-

ci ont, & ce taux, une offre infiniment élastique.

I1 est évident que 1'acceés facile au marché de 1l'curodollar joue le
mlme rdle quc l'accés facile au réescompte et que, dés lors, cec n'est pas
sculement l'oifre de crédits réescomptables, mais 1'offre globalc de crédit
finangable & court terme qui est infiniment élastique. Ainsi les banques
sont prétes A augmenter leur masse globale d'emprunt, & la BI'B (ou & 1'ING)
ou a 1'étranger, si la demande du public pour les crédits & court terme
augmente, justencnt parce que pour ces crédits elles ont une offre infini-
ment élastique, au taux créditeur qu'elles déterminent sur base du colt de

financement lc noins élevé.

A, Les implications de ce raisonnement sont que, d'une part les
cocfficients dlecmprunt sont incomplétement spécifiés sous la forme du point
2 ct que, dlautre part, il devient nécessaire de subdiviscr le marché de
crédit pour compléter cette spécification.

Introduisons maintenant cette nouvelle subdivision.

Nous distinguerons dans la masse globale de crédits bancaires (EA)
les crédits 2 court terme du public, L, ("loans") ¢t les autres crédits
EAt, avec donc

EA = EA® + L
Tandis quec sur le marché du crédit "résiduel!, offre ct demande s'expriment
soutes deux comme des rclations entre prix (ik) ot quantités (ZA¥), lo mar-
ché du crédit a court termc au public peut Btre déerit par unc "price-
setting function" iI‘des banques et un nouveau parametrc d'allocation du

public, v.

La "pricc-setting function" iL refléete le comportement dloffre -
infiniment élostique - des banques. On a, ainsi que nous 1l'avons vu aupa=

ravant,
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iL - lL( e icu)

ot iL = taux créditeur pergu sur les crédits & court terme accordés au
public
Au licu d'exprimer la demande du public pour les crédits a court
torme auprés des banques en tant que'stock'", comme c'est lc cas sur le mar-
ché "résiducl", nous pouvons la considérer comme une allocation de porte-
fouille entre d'unc part les passifs et d'autre part les actifs & court

terme détenus por le public aupres des banques, de telle sorte que

Ld
S | -
pP 4+ 7P
ol Ld = denmonde du public pour des crédits & court terme cupres des banques

DP ot TP= dépBis & vue ct & terme (et d'épargne) du public aupreés des bangues

Et, sans préjuger d'une spécification plus compléte (cfr scction IIT), nous
pouvons déja derirc

v = v(iL, el

Remarquons quc la construction de ce nouveau coefficient d'allocation du
putlic, v, cst paralléle & la construction du coefficient de dépdts a terme
ct d'épargne, t. Dans los dcux cas, l'offre des banques pour L d'une part

ot TP dlautro part, cst infiniment élastique. Dans les decux cas, 1l'équili-
bre du marché est, pour un certain prix, iL ct it respectivenent, prix fixé
per les banques, déterminé par la demande.

L'utilité de 1l'introduction de ze¢ nouveau coefficient d'allocation apparai-
tra également lorsque, & la fin'de cette section, nous rdésumcrons le compor-

tement des banques.

5. Compte tenu de cette nouvelle présentation du narché du cré-
dit, nous pouvons reformuler 1l'éxpression des cocfficicnts d!emprunt
le cocfficicnt d'cmprunt global (b = bO + b3) dépend cssenticllement de v
mais aussi de ik
b = b(v, ik) avec b

12 by >0

ct la répartition de la masse globale empruntéc entre lec réescompte ct le
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financement sur lc marché de 1'eurodollar dépend uniquement des coflts res-

pectifs de ces deux modes de financement de telle sortc que

bo - bo(v’ e By lcu)

avec bol’b02’b04> 0

<

0% o
et b3 - bB(v, s Pr lou>

avec bBl’bBZ’bBB > 0

b,, €0

34
ot v = cocfficicnt de crédit & court terme du public aupres des banques
iy = taux d!intértt sur lc marché du crédit

f = taux d'cscompte dc la BB

= taux sur lec marché dc 1l'curodollar, compte teru du cofit de la cou-
verturc & terme.

6. Vu 1l'importance des cocefficicnts d'emprunt dans lec proccssus
d'offrc de nonnaic, importance qui apparaitra clairement dans la partic em-
pirique (chapitre V), il cst intéressant dc tester cmpiriquement les deux
spécifications alternatives, afin de voir si la nouvelle spéeification que
nous avons adoptdec pour lec cas de la Belgique s'adapte micux a la rdalité

cmpirique quc la spécification "traditionnelle".
a) Test de la sndcification tri ditionnelle

Nous avons estimé la fonction suivante

.
i

o L p
en appliquant une régression lindaire multiple sur les taux de croissance
par rapport 2 l'annde antérieure (&limination de la saisomnalité) des va-
riables. On pout démontrer que les coefficients résultant de cette régres-
sion sont toujours respectivement équivalents aux exposants Pet Y, clest-
a-dire aux Clasticités de la fonction décrite ci-dessus.
Ainsi B reprdésente 1l'élasticité de bo par rapport & ik, clest-o~dire la

réaction des banques & une variation du rendement sur le narchdé du crédit.
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La valeur attendue de B est naturellement une valeur positive. De ntme y
représente la rdaction des bancues & une variation dans le cofit relatif du
refinancement alternatif,[ i%& ]. En effet, plus que les valeurs absolues
des colits des deux modalités(de refinancement, c'est le rapport existant
entre leurs colits respectifs qui déterminera les variations dans bo. Le

signe attendu pour la valeur de Yy est donc également positif.

Remarquons encore que pour rendre les variables plus homogtnes entre elles,
clest le taux sur les certificats de trésorerie émis par adjudication a
six mois qui o été choisi pour ik plutdt que le rendement des fonds d'Etat

a plus de 2 ans.

Résultats pour la période 1961I & 1969, (1)

student.t : (-0.31) (-1.53) (=1.41)
R = 0.078

Fp,50 = 1428

Dilzp = 1.05

MBme si les parométres ont les signes attendus, aucun dl'cux n'est signifi-
catif et la rdégression dans son ensemble ne l'est pas non plus ainsi qulen

témoignent les valeurs de R2 et de F.

b) Test de la nouvelle spécification : ;
* Pour la période 1961IV a 1971IV, test du coefficient dfemprunt global
b (= b+ b3)

b = AV Bo il"Y

A Q& = 3459 B=1.92 Y = =0.12
student. t s (1.41) (5.06) (~1,20)
R? = 0.358
F =13.60
DW= 1.11

(1) La dernitrc période étant celle précédant 1l'introduction des plafonds
de réescoupte.
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I'é8lasticitdé de b par rapport a v est fortement significative ainsi que
d'ailleurs 1l'cnsemble de la rérression (cfr valeur pour T).
Le coefficient de ik par contre n'est pas significatif et a dlailleurs le
signe oppos¢ & celuil attendu. Pour cette raison, une régression simple a
été calculde 8

b= a.v

régression dont les résultats sont exposés dans le T.1ll de l'annexe I.

On y remarque que l'estimation "suit'" assez bien les valeurs observées et
ne "dérape" en général que dans les mouvements brusques de la série obser-
vée, ce qui Hout &tre, du moins partiellement, mis en rapport avec une cer-
taine "volatilité" des taux de croissance de b et ce qui explique aussi le
R2 encore assez faible. La déviation qu'on observe en 1¢71 est, cependant,
visiblement duc & un défaut de spécification de b 3 étant donné que la
croissance de b pendant cette période provient surtout de la croissance du
coefficient d'emprunt & 1l'étranger, la variable explicative peut vraisem-

blablement #tre trouvée dans la spéculation sur les marchés des changes (1).

% Le test a &té répété pour le coefficient d'emprunt 2 la TUB et & 1'IRG
en y incluant également la variable de colits relatifs

b = avﬁik(ﬁa6

o £
On obtient
o= -9.78 B = 3.63 Y = 0.10 6= 0.19
student.t s (-1.61) (4.17) (0.32) (0.58)
1 0.424
F3’29 = 7.11
D.w32 = 1.40

S5i la régression est de nouveau fortement significative globalement, et si
tous les coefficients ont le signe attendu, il n'y a que le coefficient de

v 4 Btre significatif.

(1) Spéculation pas nécessairement "voulue par les banques qui recevaient
des fonds étrangers qu'elles n'avaient pas sollicités" (cfr BWB, "ILes
instruments...", op. cit., p. 44.
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Deux conclusions générales peuvent &tre tirées de ll'cnsemble de ces

tests :

x Tout dlabord que 1'introduction de v dans la spécification des
cocfficients d'emprunt améliore considérablement les tests ct que dés lors

cotte nouvelle spéecification refléte mieux le schéma institutionnel belgee.

£ Qu'cnsuite la spécification introduite n'explique pas encore complé-

tement bo ni b, (qui dépend vraisemblablement cncore d'autres facteurs, par

-
exemple ainsi que nous 1'avons déja noté, d'une variable de "spdculation').
Ce qui étonne cependant, c'est que les coefficients de la variable représen—
tant les colits rclatifs du financement alternatif ne sont jamais signifi-
catifs, alors que logiquement, la répartition entre les dcux formes d'em~
prunt se fait en fonction de leurs cofits, ce qui d'ailleurs est confirmé -
ou plutdt pas infirmé - par la corrélation négative qu'on obscrve entre les

évolutions de bo et de b3 (cfr Ann. I, T Les estimations qui vraisembla-

i
blement permettraient de mettre en évideﬁce les relations cxistant entre le
refinancement et scs colits se heurtent au probléme de la multicollindarité.
Des solutions o ce probléme existent. L'une d'elles notarment se base sur
1l'analyse factorielle (1). Les solutions qu'on pourrait ainsi apporter au
probléme de la multicollinédarité amélioreraicnt certainement le résultat
des régressions et permettraient vraisemblablement d'obtenir des coefficients
plus significatifs pour lecs cofits de refinancement.

Répétons cependant que le but principal des estimations que nous avons
faites précédcemment n'a pas été d'estimer complétement et aussi exactement

que possible lcs fonctions de comportement bo et b mais uniquement de

3’

(1) cfr SIIAL, J., "La fonction de demande d'actifs dans la théorie de 1'é=-
quilibre général", p. 60-66.
L'analysc factorielle permet d'exprimecr les variables ecxplicatives de
la fonction initiale qui sont corrélées entre elles, cn fonction de
"facteurs" qui sont des combinaisons linéaires, "orthogonales" (clest-
&-dirc indépendantes entre elles) de ces variables.
L'estimation de la relation variable dépcndante-facteurs orthogonaux
(i1 n'y a donc plus de nulticollinéarité) permet le calcul des coeffi-
cients des variables cxplicatives dans la fonction initiale, puisqulon
connalt les rclations existant entre les facteurs orthogonaux et ces
variables cxplicatives.,
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voir si la spécification nouvelle "collait'" mieux quc la spécification
traditionncllc & la réalité belge.

7. Jusqu'a présent, nous avons analysé lz comporicment de refi-

nancement des banques sans tenir compte du fait, assez récent, que les au-

torités mondteircs pouvaient instituer une limite & ce refinancement..

Cotte limite se manifeste par les plafonds de réescomptic et de visa d'une
pert et par la limitation de la position cxtéricure des banques dlautre

part, appliqués tous deux pour la premiere fois dans lc courant de 1969(1).

Remarquons que l'institution par les autorités monétaircs dlunc limi-
tc sur une des modalités de refinancement uniquement n'a pas dleffet dircct
sur le refinanccement global, Il n'y a qu'un ceffet indircct lorsque lcs ban-
quecs répercutent sur iL l'augmentation du cofit du refinancement provoquée
par la substitution, induitec par les autorités monétaircs, ct que le public
v réagit en diminuant ses emprunts aupres d'clles. L'cffet indirect n'est

donc pas un cffct quantitatif mais uniquement un effet de prix.

Si maintenant les autorités monétaires ont fixé des limites Bo et b

3

pour les deoux cocefficients de refinancement bo ¢t b,, nous pouvons en dé-

5,
duire certaincs conséquences importantes :

- Dans le cas ou les cocfficicnts d'emprunt désirés par les banques sont

inféricurs aux limites fixées, les spécifications introduitecs précédem-

ment recstent valables.

- Dans lc cas ol les coefficients d'emprunt désirés par lcs banques sont
supéricurs aux limites fixées, on a simplcemcnt

b =0bD
o o

et b3 = b3 (2

clest-a-dire quc les coefficients ne sont plus élastiques par rapport a

lcurs déterinants.

(1) BNB, "Les instruments ...", op. cit., p. 22 ct 43.

(2) On supposc que los limites sont celles que se sont imposécs les
banques clles-mémes en fonction des plafonds et compte tenu d'une marge
de sécurité qu'elles désireraient maintenir.
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L'acces immédiat au refinancement, caractéristique du systéme précédemment
déerit, n'existant plus, les banques n'ont plus une offre infiniment élas-
tique pour leco crdédits & court terme du public et iL n'cst plus nécessaire-
ment 1ié d'une manidre rigide aux cofits du refinancement. liais, étant donné
le refinancencnt global dont elles peuvent encore disposer (50 et 53), elles

ont une offre globale de crédit dépendant de leur refinancement monétaire

et quasimonétaire ainsi que de 1l'allocation désirée sous forme de réserves.
Clest cette offre globale qui déterminera le taux d'intér®t du nmarché

(i, devenant 2 ce moment représentatif de i, également) ct il nlest de ce
no

L
fait plus essentiel de faire la distinction entre les deux marchés de cré-
dit, puisque la raison d'8tre de la distinction - l'acces immddiat au refi-

nancement ~ n'existe plus.

Nous pouvons en conclure que lorsque les limites fixdes pour le re-~
financement sont effectives pour les deux coefficients, lloffrc de crédit
’ T - . a
et de monnaie est déterminé d'uneé part par 1l'offre de base B~ par les auto-

rités monétaires et par leur offre totale de refinancement ainsi que dlau-

tre part par les parametres d'allocation k., k., t et r du secteur privé,

1t T2
Tandis que, dans le cas ou ces limites n'existent pas du tout, ne sont pas
efficientes ou ne sont imposées que sur un des coefficients, les coefficients
d'emprunts contribuent & déterminer 1l'offre de crédit et de nonnaie de la
nanieére exposde dans les pages précédentes. Clest & ce cag quc nous nous
liniterons dans la suite de l'exposé, non sans oublier d'insister encore

une fois maintenant sur 1l'importance de cet outil & la disnosition des au-

torités mondtaires pour le contrfle des processus monétaire ot de crédit.

Neous mentionnerons également 1l'existence de ces linmites en introdui-
sant dans la spécification des coefficients d'emprunt deux paramétres poli=-
tiques T, et m, exprimant la limite imposée par les autorités mondtaires

2

sur les coefficients d'emprunt respectifs des banques, bO et b3'

8+ In résumé, les trois fonctions de comportement bancaire que

nous avons dégagées lors de 1l'analyse du refinancement sont




avec

oo

a0

oo

o)

2

iL - iL( e ieu)

By = bo(v’ ik’P’ieu"no)

b? = bB(VQ ik’ ?; ieu9 753)

%l’bﬂ’bwf 0
<

b03 0

et b05 > 0

au sens que boS 1t

b31, b32, b33 >0
b54 <0
et b35 >0
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(0]

au sens que b, & 7
3% T

lLl’ 1L2 >0

coefficient d'emprunt a court terme du public auprces des banques

taux dltintér®t sur le marché du crédit

taux d'escompte de la BilB

taux sur le marché de l'eurodollar

limite immosée par les autorités monétaires sur b

limite imposée par les autorités monétaires sur b

taux crdéditeur percu par les banques sur les créd

accordés au public

Heww O

ol o
S 4

[a”

court terme

représentant toujours la dérivée partielle de x par ravport & son

. el
1

S oo ;
déterminant .

3. La "price-setting function'" i
=28 0

A ¢8t¢ du financement purement monétaire, privilége dont jouissent

les banques parce que certains de leurs engagenents ont une fonction moné-

taire, les banques disposent de deux autres modes de finoncement @ les enm-

prunts, sous leurs deux formes

me et d'épargne que le public ddétient aupreés d'elles en tant

munérateurs. Tondis que le premier mode de financement est &

P

des banques elles-m@mes, le second dépend de 1l'allocation du

ses encaisscs nonétaires et quasi-monétaires, allocation que

BNB - IRG et étranger, et les ddpBis A ter-
qulactifs ré-
1'initiative
public entre

les banques
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ne peuvent influencer qu'indirectement, & travers la rémnunération qu'elles
offrent sur leurs dépbts & terme et d'épargne. Sur le marché de ces dépBts
Tp, les banques ont donc une fonction d'offre infiniment élastique et 1'é-
quilibre est déterminé par l'allocation désirée par le public au taux pro-

posé par les hanques.

Cette fonction d'offre it dépend du rendement sur les marchés finan-

ciers, puisque c'est pour acquérir des actifs sur ce marché que les banques
se financent par Tp; elle dépend aussi des modalités alternatives de finan-
cement de telle sorte que
i, =4,(1 s
% t( k’ e eu>

avec i 0

i 4 >
i K 2 L
ou i, : taux sur le marché du crédit

k
P : taux d'escompte de la BNB
ieu : taux sur le marché de 1'eurodollar, compte tenu du coltt de la

couverture a terme.

Les banques ne sont toutefois pas tout & fait libres de faire varier it'
On peut - & ce sujet - distinguer en fait trois périodes distinctes, du

moins en ce qui concerne les dépSts & terme (1).

* jusqu'en 1962, it est 1ié d'une fagon rigide au taux d'cscompte, donc

E(it, ik) =0

* depuis 1962 jusquien septembre 1969, les vénunérations de tous les dé-
pdts & terme sont "fixées de commun accord, par maxinun, entre la BB et
1'Association Belge des Banques, en tenant compte des conditions du mar-
ché, de 1'état de la balance des paiements et de 1'évolution conjonctu-
rclle”(l). Puisqu'il ne s'agit pas de plafonds stricts ct que, de plus,
it et ik sonl assez paralldles dans leur évolution observéc (taux de
croissance) on peut raisonnablement penser que E(it’ ik) est » 0, mais

inférieur o 1'élasticité désirée des banques.

* depuis sepbenbre 1969, i, peut 8tre fixé librement pour les gros dépBis
de 5 millions et plus, qui constituent 50 % de 1'ensemble de T :

E(it’ ik) est dés lors encore plus élevé.

(1) BNB, "Lese-instruments...", op. cit., p. 25.
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La déternination du signe et de la valeur de E(it’ ik) est importante
pour connafire la réaction globale de t & ik puisque ainsi que nous 1l'a-

vons vu a la section I, 3 de ce chapitre,

B(t, 1,) = B(¢, 1,) + B(t, i) By, 4,)
- + +

Ceci implicue que si les banques ne réagissaient pas suffisarmment & une haus-
se de ik’ elles perdraient des moyens de financement T° alors qu'elles cher-
chent & ce moment 3 augmenter ces moyens.
Dés lors, si les banques étaient tout & fait libres, elles fixeraient it de
maniére & ce que E(t, ik) soit » O.
Considérant toutefois 1la fagon dont s'exerce le contrdle sur it (cfr supra),
on peut conclure qu'en régle générale, du moins & partir de 1962, on a
encore _

E(t, i) >0
Nous pouvons introduire 1'influence politique de la BND sur it par un para-
métre Ty (s'exprimant par exemple sous forme d'une "dummy variable") de
telle sorte que it s'éerit maintenant

iy = it(ik, Py dgyr ™) avec itl,itz,iﬁ >0

i <0

t4

ot i, ¢ toux sur le marché du crédit

taux d'escompte de 1la INB

-

e
oo

tawr sur le marché de 1'eurodollar compte tenu du colt de la cou-
verture a terme

paremetre exprimant l'action de la BNB sur la fixation des taux i
par los banques

L)

T, t

4. Synthtse du comportement des banques

Ayant dézagé cing fonctions de comportement pour ddéerire le comporte=
nent global du secteur bancaire, il reste & démontrer Gue ces cing fonctions
de comportement - r, bo’ b39 iL et it - le décrivent complétencnt.

Si on simplifie 1'équation bilantaire dégagée au chapitre IT, section

2 sous la forme
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BNB
EA + R = (DP + TP) + EBET + (BApp, + REg ) + NDL - OBL

en négligeant les deux postes INDL ("autres pacsifs") et OBL ("obligations

sur 1'étranger") et en supposant ainsi que les deux fonctions de comporte-
1DL OBL

50 b8 (=5rw

dit (efr chapiire II, section 5) jouent un rble négligeable dans les proces-

ment n (= ) apparaissant dans le multiplicateur de cré-

sus monétairc et de crédit, on peut récrire cette équation sous la forme
suivante :

EA = (1 + b+ b3 - r)(0® + )
ou encore, introduisant la subdivision du marché du crédit

EA = EA® 4 L, sous la forme

m* - (1 + b H 0 v)(DP + 1P)
I1 apparalt ainsi clairement que bo’ b3’ Ty it et iL suffisent & décrire
le comportencnt des banques. En effet, l'offre de crédit mA* en résulte im-
médiatement étant donné le cadre bilantaire et la valeur de (Dp 4 Tp) et
de ve. Or, une fois it et iL fixés, ces deux grandeurs ne dépendent plus du
comportement des banques mais de l'allocation du public et, pour la premie-
re, également de l'offre de monnaie de base 5% puisque

1+ ¢ a,

D P
I £ P = e o B
k, + (1+t)(r-bo—b3)

Clest d'aillcurs ce dernier point qui marque le passage de 1l!'offre de cré-
dit EA® des bangues en fonction de leurs dépbts & 1'offre de crdédit ra*
en fonction de ll'offre de B™ par les autorités monétaires et du comporte-
ment du secteur privé dans son ensemble.

(1+t)(1+bo+p3-r-v2

kl+(1+t)(r—bo—b

5)
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Section IIT : Le comportement du public : sa demande de crédit

-

llous devons décrire le comportement de demande de crédit sur les deux
marchés que nous avons distingués : le marché de crédit "résiduel et le

marché pour le crédit du public & court terme.

l. Sur le marché de crédit "résiduel™
Considérant le crédit bancaire d'une naniére globale du c8té de 1'of-
fre EAx, il faut également 1'agrdéger du c8té des demandeurs, le public et
1'Etat. L'offre de titres du public aux banques sur ce marchd est donc com-
posce d'une offre directe T; a 1l'initiative du public (not. des obligations)
et d'une offrec indirecte formde rar les titres de la detie publigque non

absorbés par lec public et donc transmis par celui-ci au secteur bancaire (1j.

6% =17 +5-gP
1

Q
&
o0

offre globale de titres

T : offre directe de titres 3 plus long terme du public aux banques

S & titres de la dette publique

titres de la dette publique détenus par le public

x . . 5 - s
L'offre de titfes o s'exprime principalement comme une fonction du cofit

du crédit i, . On a
B(s™,4, ) = a B(T%, 1) +q E(S,i,) - a, E(sP,i )
* "k 1 p’ Tk 2 * 3 * Mk
N . s §o) x
ou a; part relative de Tp, 3, 5 dans @¢*
Or, E(T;,ik), E(S,ik) < 0 comportement d'offre de titres
E(Sp,ik) > 0 comportement de demande de titres

des lors E(Crf, ik) <0

(1) Cfr K. BRUITNER-A.H. MELTZER, "A Credit Market Theory of the money sup-
ply", p. 160, et

"A monetarist framework...", op. cit., p. 44.
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L'influence de l'activité économique sur 1l'offre de titres peut par
exenple (1) Btre introduite ps» le rapport revenu courant ¥ -~ revenu per-
nanent Yp(%%) avec i

E(s,§5 =0
E(T

g.-¥
p’Yp) <0

a(sP L
E(s ,Yp) >0

de telle sorte que

E(Q"Yr)<o
En résumé

* R 4
g =a (lk’ Yp) avec g—l, f:s 40

ol ik : taux sur le marché du crédit

Yp : rapport revenu courant-revenu permanent

Remarquons cependant que, dans le développement précédent, nous avons con-
gidéré 1l'offre de titres de 1'Etat S comme celle d'un quelconque agent
économique, clest-a-dire avec le méme schéma de réaction. O, dans le cha-
nitre II, scction 1, ii , nous avons envisagé que pour des motifs de con-
trble de la base, 1'Btat puisse avoir une fonction d'offre de titres compleé-
tement inélastique. Dans ce cas, S devient un parametre politique et donc
une donnée ezostne pour 1l'offre de titres du public au secteur boncaire.
De telle sorte que la fonction.§§'devient

* - (k) aves 6, 2 <0

0-3; > 0

Clest cette derniére formulation qu'il faudra utiliser si on considére,

comme nous le ‘faisons, la base comme le parametre politique des autorités
monétaires,

(1) Cfr note de la page précédente.
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2. Sur le marché du crédit a court terme
Nous avons déjd choisi (section II, 2, 4) de représenter la demande
du public sur ce marché par un coefficient d'allocation

Ld

V o= e
Dp + TP

on Ld = denande du public pour les crédits & court terme auprés des banques
oP et TP . dépbis & vue et & terme et d'épargne du public auprés des banques

allocation cntre passifs et actifs & court terme détenus par le public au-
preés des banques.

Pareillement écrﬁ, nous pouvons écrire
d d/. X
L =L (1L, Yp)
Or, admettant que, en plus

E(DP + TP, i) =0

E(D? + 1P, %%) > 0

. X
L v(1L, Yp) avec vy, V, < 0
ou iL = taux sur les crédits & court terme accordés par les banques au
public
14

YE = rapport revenu courant-revenu permanent

On peut ajouter que ik constituant un cofit d'opportunité pour la dé-

tention de (Dp+ Tp), une augmentation de i entrafnera une diminution de

k
(DP+TP) et incitera méme le public & augmenter sa demande de crédit pour

acheter les actifs dont le rendement i, a augmenté. Ainsi

k
: , Y
Vo= V(lL, lk’ Yp)
avec v, v3 <0
¥, 3 O

2




Chapitre IV

Ul IOLZLE DE SYNTHESE,
SOl CARACTERE PROVISOIRE ET QUELQUES CONCILUSIOIS

Au cours des chapitres précédents, nous avons progressivement dégagé
les déterminants des processus monétaire et de crdédit en Belgique & partir
de l'application et de 1'adaptation de 1'hypothése non~lindaire élaborde
rar Brumner-lleltzer (1),

A la section II, 2 du chapitre IIT, nous avons remarqué que le systd-
me instituticimel belge rendait nécessaire une spécification nouvelle des
coefficients d'emprunt ainsi qu'une subdivision du marché du crédit en deux
nmarchés : un marché du crédit au public, & court terme, et un marohé du cré-
dit "rdsiduel". Considérant que sur le marché du crdédit 2 court terme, 1'of-
fre des banques était infiniment €lastique, nous avons dderit 1'équilibre
sur ce marché corme le résultat de 1'allocation du public entre dlune part
ses actifs et d'autre part ses passifs a court terme avpres des banques
(paralldlencnt d'ailleurs & 1'équilibre sur le marché des dép8ts 2 terme) (2).
C'est donc le norché de crédit "résiduel", sur lequel 1!'offrc par les ban-
ques dépend de 1'offre de monnaie de base par les autoritds nondtaires et
des coeificients d'allocation du secteur privé, que nous avons considérd
comme le marché du crédit proprement dit, clest-d-dire celui sur lequel
llinteraction de 1'offre et de la demande fixe le taux A'intér8t qui déter-
mine, avec lcs variables exogénes, les paramétres politiques ct la base momé-
taire, 1'offre de monnaie (cfr Chapitre I, section 2.6)

o S
(1) crr Chapitre I, section 2,

(2) Coefficient d'allocation v coefficient de crédit 3 court terme du pu-
blic aupreés des banques v = LA 0P+ TP)

S | gl 4
ou L™ : depande de ecrédit & court terme du public aux banques

Pt 7P dép8ts & vue et A terme (et d'épargne) du nublic auprés des
banques,
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Dans la suite de ce chapitre cependant, certains faits empiriques
nous obligeront 2 remettre en question la solution que nous avons appertée
au marché du orddit au public, & court terme, en particulier 1l'interpréta-
tion donnde au coefficient d'allocation v du public. Si eette remise en
question fait surtout apparalire la nécessité d'une spéeification plus pous-
sée de ce marché, - ce qui dépasse le cadre de ce mémoire ~ elle n'en per-
met pas moins de dégager déja clairement le r®le que joue cn définitive le
refinancement des banques - le réescompte en particulier - dans le systéme
institutionnel helge et d'apprécier en m8me temps la manilre dont agit la

base monétaire e Belgique.

Auparavant, il est peut-8tre utile de résumer en un nodtle les déter-
minants du processus d'offre de monnaie et de crédit - tels que nous les
avons décrits jusqu'ici - afin, d'une part, de faire le point et dlaperce-
voir les interdépendances existant entre ces déterminants et afin de mieux
se rendre conpte d'autre part de l'importance de la renise en question, no-
tamment en cc qni concerne le but ultime de l'ensemble de cette dtude, le

probléme de la contrélabilité de 1'offre de monnaie et de crddit.

Section I : Un nodele provisoire de détermination de 1'offre de monnaie

Ce modéle se base sur la description du processus cloffre de nmommaie
et de c(rédit que nous avons do néedans les chapitres p.déeddents : détermi-
nants proches ¢t base monétaire s'y retrouvent 1liés par des dquations défie-
bitionnelles bilantaires et d'équilibre tandis que les déterminants ultimes
y sont introduits par les fonctions de comportement du chapitre III.

Le modele comporte 23 équations se groupant comme suit (1)

o o

(1) Pour chaque équation, nous renvoyons au chapitre et & la section ol
elle a ¢été discutée et, pour les symboles, & la liste publide en an-
nexe IIT,

Les fonctions de comportement sont suivies d'une séric de signes indi-
quant les signes des dérivées partielles successives de la fonction
par rapport & ses déterminants.
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) Equations définitionnelles ou bilantaires générales :

(1) M= c? + 2P 4 DSCP masse monétaire (ch. ITI, sect. 5)
(2) A + L = DP + 7P 4 EREC 4 (EAIR + RDTHB) - R sadre bilantaire
des bangues (ch, III, sect. 2,4)
3 3% R+ C- EA BNB - EBET base monétaire ajustde (ch, dil
et

sect. 4,6)

b) Bquations définissant les déterminants proches : les coefficients

d'allocation

(4) c? - kl. P coefficient de monnaie fiduciaire
(ch. II, sect. 2,2)
(5) DOCP = ky. DP coefficient de dépdts & 110CP
ch. II, sect. 2,2)
(6) 2P = t,pP coefficient de ddpBis 3 terme
(ch. II, sect. 2,2)
() L =v.,(0+ ™) coefficient de crdédita courtterme du
public aupreés des banques
(ch. ITI, sect. 2,2,4)
(8) R = r(Dp -+ Tp) coefficient de rdserve (ch.II,
sect. 2,1)
(9) EBET = bB(DP + mP) coefficient d'emprunt 2 1!étranger
(ch. II, sect, 2, 1)
(10) (EAIPG4 RE BgB) = bO(Dp + TP) coefficient d'emprunt 2 la BNB et

& 1'IRG (ch.IIT, sect. 2,2,1)

¢) Equations de comportement : les déterminants proches en fonction des

déterminants ultimes

(11) k, = kl(ik, T ®) + + - (ch. IITI, sect. 1?1)
(12) k, = kg(;k, Ygr ¥) ++ - (ch. III, sect. 1,2)
(13) + = t(it, i W, pms)+ - + 4 (che III, sect, 1,3)
(14) v = v(ify 4, é%ﬁ - (ch III, sect. 3,2)
(15) r = r(x°, ik,f>?ieu,V’) + = + + =(ch., III, sect. 2,1)
(16) b3 = b3(v5 ik,f‘,ieu;WB) + + + = +(ch, III, sect.2,2,8)
(17) b, = bo(v, i P ,ieu,WB) + + = + +(ch. III, sect.2,2,8)
(18) Rl iL(p y Sat) + o+ (ch. III, sect. 2,2,38)
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(19) " = it(ik, € 1y 7Tt) + + + = (ch. III, sect. 2,3)

d) Le marché du crédit

(20, A% = 2%, p? offre (hypothese non linéaire,
ch. I, sect. 2,1)
(21) & =6(ig, 3=, 8) - -+ demande (ch, IIT, seot. 31)
b
(22) mA* = ¢ équilibre

e) L'offre de nonnaie

(23) M = n,? (hypothese non-linéaire, ch.Iy2,1)

Ce modcle comporte donc 23 équations avec 23 variables endogénes qui

x BNZB L
sont EA%, L, I, a¥, m, DP, TP, CP, DgCP, R, (BApq+ REL "), BEDT, o, i,
t A .
1, v, bo, b3’ kl’ k2, t, W, lk'

Les parametres politiques sont B® s Sy £, ro,:u ’ ﬂ3, rt

Les variables exogénes Vg Y, W, pms, ¥ s leus
P
2.L'éuilibre sur le marché du crédit (”résiduel”) peut s'exprimer par
une forme seni-rdéduite
* ;. ' Y a ; 4
4.1 a (]k’ fy 1eu waw ) B = U—<1k5 Y ? S)
P b
ou ax, le nultinlicateur de crédit (”résiduel”) est une exprecsion des coef-
ficients d'allocation (cfr chap. ITI, sect. 2,4) qui dépend donc des déter-

minants ultimes, en fonction notamment des équations 11-19,

Si on.considere que, pour l'ensemble de ces fonctions de comportement,
leurs déterminants agissent d'une manisre exponentielle, olest-i~dire que
ces fonctions sont lindaires dans les logarithmes de leurs déterminants,

cn peut récrire 1'expression d'équilibre 4.1 sous la forme suivante s

4.2 log B B(a%, J.k) log i, + E(ax,‘o) log p+...+ B(a* y Y ) log (-)

- - o o
= E(oy3 ) log 4 + E(o7,5-) log () + E(o,8) log S
b P .
ol E(af,x.) = ZfE(a*, ¥ E(y.,x.) pour y. = déteminants proches de 1!of-
i - J E e | . e
J fre de monnaie et de crdédit
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(yj S kl,kz;t;v,r,bo,bz). On retrouve donc dans les élasticités les deux
stades d'analyse utilisés. Ces élasticités sont constantes par hypothese.

. . =k o .0 x5
La solution du marché du crédit, le taux d'intér@t iy peut des lors

Btre déduit de 4.2

4.3 logiy = e L . [-E(a*,p)log p+ EE(G‘,%—)—E(ax',%-):]
E(a yiy) - E(O’,lk) D D

log %; ~ log Ba]
D
IEn fonction de cet équilibre 4.3 sur le marché du crédit et de la valeur

prise par l'cnsemble des variables exogénes et des parametres politiques,

on pout exprimer 1'offre de monmnaie (1) comme

0 a : .0 X 0
4ed logli = log B+ E(m,lk)log ig + E(m,f)log p+...+ E(m,?;) log Y;

3. Nous pouvons utiliser ce modéle pour faire un peu de statique com-
parative. Le caractére provisoire de ce modéle rendant également provisoi-
res les résultats de la statique comparative, nous nous liniterons & une
dtude d'une variation de la base B” sur le stock monétaire Ii, afin d'aperce-
voir d'une nort, a titre d'exemple, dans la démarche utilisde, les mécanis-
mes d'interddépendance et de pouvoir comparer d'autre part l!aotion de la
base dans lec iodtle précédent et son action dans le schéma qui sera déve-

loppé & la scction II.
Nous référant a 1l'expression 4.4, nous avons

4.5 logl = loz B® + E(m,3,) log iy

a,
ot log i, = — =080 ofr 4.3 .

E(a¥,1,) - B(554,)

de telle sorte que
46 BQL,B?) =1 + E(m, i, ) E(j.k.,Ba)

=1

- R K
E(a”yd,) ~ B(s,1.)

(1) L'offre de crédit se dégage de la mBme manidre.
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L'élasticité E(M,Ba) se décompose donc en deux éléments
- le premier, ¢gal & 1'unité, indiquant 1'impact direct de la base sur le
stock monétaire:
~ le second (~Y) exprimant 1'impact induit sur 1'offre de nomaie, clest-

a~dire provoqué par l'action de la base sur le taux du narché du ordédit,

Nous essaicrons ci-aprés de décrire la manidre dont se fait cet impact
induit : sachant que E(S}' ) est négatif, il nous reste, pour expliquer ¥y
& décomposer les deux elastlcltos E(m,i ) et B(a* ’lk)’ en nous intéressant

& leur signe. llous apercevrons ainsi 1'1mportance que peuvent prendre & court

terme les comportements d'allocation des banques et du publiec.

Dérivons tout d'abord le signe des élasticités partielles des multipli_
cateurs en fonction des déterminants proches, c'est-d-dire des coefTicients

d'allocation qu'ils résument (1)

Flasticitds Ll k2 - r bo b3 v
F- -
m - + + - + +
* 3
a - ;7 - + -+ -

Ceci étant ot conpte tenmu des fonctions de comportement ddéerites par les
équations 11-19 du nodeéle, nous pouvons dériver les réactions globales &'of-
fre de monnaic et de crédit du secteur privé suite & une veriation du taux

ik sur _2 maorché du crédit (”ré.;duel”) de la maniére siuivante :

4.7 E(m,:l'k.) = E(m,kl) E(kl,ik) + E(m,kz) E(kz,i
- + + +
+ T(m, t) E(t, i ) + B(m, T) E(r, lk) (2)

+ A(m b ) EE(b ,1k)+ E(o ,v) E(v,l )]

J-

% D(m b3) LE(b7,1 )+ E(bB’V) E(v ]

»

b s l + k. + h2

Ny e y1da = ! = - >
(1) Exemple: muisque m = Ik +(1+t)(r—bo-b;j =5 >1

=
=5

sect.
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1l

=& . £ . 2 ‘%
4.8 E(a§,1k) E(a*,kl).E(kl,lk) + E(a™, t)EB(t,1, )+ B(a™,r) B(r,iy)

- =+ + + - -
+ B(a®,b_) B(b, i) + E(ai,ba) E(bsgydge)
+ + + + .
+ [B(a®,b,) B(b,v) + E(a*,b3) E(bg,v) + E(a,E,Av):[ E(vyiy)

+ kS + + - -

Ainsi la contribution nette du secteur privé & 1ll!'offre de monnaie ause-
mente en cas de hausse du taux d'intér®t sur le marché du crédit si 1l'impact
(négatif) de 1o nodification induite de la préférence du public pour le bil-
let (kl) ne ddpasse pas en valeur absolue 1'impact (positif) des variations
également induites dans 1l'allocation des réserves et des emprunis des ban-
ques et des ddépBis & terme et a 1'OCP du public. La réaction du public au
taux d'intér@t en ce qui concerne son allocation kl entre monnaie fiduciair~
et dépdts bancaires & vue prend donc une grande importance, surtout que
E(m;kl) est de loin 1'élasticité la plus élevée dans llensenble des élasti-
cités partielles du multiplicateur monétaire par rapport aux déterninants
proches (cfr T 12, Ann. II: moyenne de ces dlasticités caloulées pour cha-

que période d'aprés les formulations analytiques).

Ce conportement du public joue, comme il apparait dans 4.8; un r8le
aussi important dans la détermination du signe de la contribution nette du

PR i s £ . i . ¢
secteur privé i 1'offre de crédit, E(a yi,) = et méme plus inportant puis-

k
qulon paut ddnontrer que fE(ax,Kl)] >'E(m,kl)l -

Cette réaction définie du public n'est cependant pas la seule qui aille en
sens opposé au sens normalement attendu de la réaction globale d!'offre de
crédit -~ une augmentation de 1'offre lors d'une hausse du prix, c'lest-a~
dire E(a*,ik) > 0 . La réaction nette des banques & une augicentation de
l'allocation v,du public -~ coefficient de crédit & court terme du public
auprés des banques - induite par une hausse de i, peut également aller,

dans certains oas, dans le sens d'une diminution de 1l'offre. 7in effet, lors-
que v augmente & la suite de l'augmentation de ik’ la réaction des banques
est double : d'une part, vu leur offre infiniment élastique pour ces crédits
& court terme, clles augmentent leur refinancement, ce qui leur sertdgalo-

nent & augmenter leur offre sur le marché du crédit résiduel (rdaction qu'on
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nourrait appeler "de refinancement'"); d'autre part, l'ausmentation de la
demande qu'elles ont dfi satisfaire sur le marché du crédit A court terme au
public limite leur offre sur 1l¢ marché "résiduel" (réaction quton pourrait
appeler "de substitution"),

On pourrait formuler des conditions d'ordre pour dégager un signe déterminé
(por exemple celui admis par la théorie - ofr infra) pour E(aﬁgjk) et
E(m,%c) et donec pour Y s lleffet induit de B, Wous nous liniterons cepen~

dant a la description du mécanisme de cet effet.

L'effet induit de la base B™ sur 1'offre de momnaie I se fait donc en

deux temps (cfr enchatnement des expressions 4.3 et 4.4).

x Effet de la base sur le taux d'intérdt ke # E(%g,Ba) (cfr 4.5 et 4.6):
1l'intensité et le signe de cet effet dépendent surtout (clegt-i-~dire outre
1'impact "normal' des variations des autres comportements dlallocation),

- de 1l'intensité de la réaction du public & une voriation de jk en ce
qui concerne 1l'allocation de sa mommaie fiduciaire ct de ses dépBts
bancaires & vuej

- de 1'effet net des deux réactions contraires des banques ("de refi-
nancenent' et de "substitution") & une variation dans le coefficient
v d'emprunt A court terme du public auprés des banques, variation
induite mar igs

- de la valeur absolue de 1'élasticitdé négative de 1o demande deo cré-

dit g au taux d'intdrdt ik'

x Effet du taux d'intérdt ik sur le multiplicateur m : E(m,ik): 1'intensité
et le signe de cet effet dépendent aussi surtout de 1'intensité de la réac-
tion du public & une variation de ik en ce qui concerne l'allocation de

sa monnaie fiduciaire et de ses dépbts & vue,

Méme si nous n'avons pas pu indiquer clairement a priori le signe et

. _— ; ; a -
'intensité de 1'effet induit de B sur M - seule une analyse empirique ba-
1

e

ee sur

—

]

'estination du modéle présenté au point 1 pourrait le faire -~ nous
avons pu apercevoir le mécanisme de la contribution des conportements dlal-
location des banques et du public décrits au chapitre ITT. llous avons dlau-

tre part distingud les deux canaux & travers lesquels la base agit sur
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1'offre de nounaie.
Signalons sevlement que si on se réfere & la théorie de 1'hypothese non-
linéaire (1), on a

E(m,ik_) et E(a,ik)> 0,
ol a représonte - contrairement 3 notre modele - le multiplicateur de crddit
global, de telle sorte que l'effet induit de Ba(— x) est nématif et donc
contrecyclique et qu'ainsi on a

E(M,3%) < 1.
L'action principale de 1la base sur l'offre de monnaie se fait d'une manicére
directe. I'effet induit & travers le taux d'intérét et son impact sur les

coefficients d'allocation du secteur privé est secondaire,

Bection IT : Une nouvelle interprétation de v, coefficient de crddit 3
Al AL I T . "
court terme du public aupres des banques

o < ——

1. Dans la section précédente, nous avons établi un noddle théorique
de détermination de 1'offre de monnaie, sur base duquel nous avons dtudid

le mécanisme d'action de la base monétaire. Ime si 1la spéeification complé-

nentaire apportde, pour le cadre institutionnel belge, au: coefficients
d'emprunt des bancues dans la section 2.2 du chapitre ITI a introduit un
canal supplénentaire v pour les actions de certains paramétres nolitiques,
tel le taux d'escompte, ou de certaines variables exogtnes,.l'oction de la
base B sur lec stock de monnaie 11 n'est pas, dans ce modtle, sensiblement
différente de celle décrite dans 1a théorie de 1'hypnothise non-linéaire,
sauf que son effet induit 3 travers le taux dtintérét béndéficie aussi de

ce nouveau canal v.

Comme 1'ont montré certaines applications empiriques faites pour cer-
tains pays (Dtats—Unis, Italie, Suisse, Allemagne) sur base de cette théo-

s ’ a ‘ " . ; .
rie, l'action de B™ sur M est surtout une action directe ot son effet induit

Y

travers le toux d'intér8t est plutdét secondaire.

——

(1) Cfr e.a. K. TRUNNER-A,.H. MELTZER, "A credit market theory...", op. cit.
Appendi:: IT,
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2. Observons cependant un instant 1a réalité empirique belge.

Dans le tableaub de 1'annexe I, nous avons décomposé le taux de crois-
sance d: la masse monétaire M ¢ . deux &léments additifs, le taux de crois-
sance de la basc ajiustée B et le taux de croissance du nultiplicateur moné-

taire m, suivant la formule
a
Blog M= Olog B + Blogm (1)

La seule chose que nous retiendrons pour le moment est la forte corrélation
négative existant entre 1la contribution de la base et du multiplicateur.
Dans le cadre du noddle précédent, celle-ci peut s'expliquer de deux manié-
res :

% par l'effet induit contrecyclique de la base via le taux 1 'intérét;

* par une action consciente des autoritds monétaires contreocarrant par des
variations de la base (qui est un de leurs paramétres politiques) les va-
riations "autonomes" du multiplicateur, variations résultant de 1'influ-
ence de certaines variables exogenes sur les allocations de nortefeuille

des banques ct du public.

La. prenidre hypothdse ne serait explicative que si E(jk?Ba) dlune
part était fortenent négatif et si E(m,ik) d'autre part était fortement
nositif (2), ce qui, vu les difficultds évoqudes A la section nréoddente au
sujet du signe ot de 1'importance de ces élasticités, ntest vraisemblable-
ment par le cas, Sans vouloir r jeter a priori la secon e hypothese, celle
d'une action consciente des autorités mondtaires, nous constatons seulement
qu'elle est difficilement intégrable dans le processus nonétaire belge, tel
que nous le déerivons d'une manidre empirique dans le chapitre suivant.

Alors ?

Une pocsibilité d'explication alternative doit 8tre cherchée, en de-
hors du cadre du noddle de 1a section I, dans une nouvelle interprétation
du coefficient v de crédit a court terme du public auprés des banques.

S e etet————— .

(1) Différences de logarithmes népériens. T1 existe naturellement une cer-
taine "errcur", due au passage a un espace discret.

~

(2) A moins de postuler, par deux fois, un signe contraire 3 celui attendus
E(m,iK)<'o et E(iK, ) > 0, avec toujours des valeurs absolues élevées.
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3. Introduisant le public & la section 11,2 du chapitre II, nous l'a-
vons défini comie comprenant les entreprises et particuliers ainsi que les

intermeliaires financiers non-r onétaires, en particulicr les caisses d'épar-

gne.,
Des lors, étant donné que ces intermédiaires financiers non-nonétaires n'ont
pes, comme le reste du "public!" une demande de crédit » court terme mais
bien une offre de ces crédits, la demande de crédit & court terme du "public"
qui s'adresse aux banques (et dont 1'allocation est déorite nar v) est en
fait une denande excédentaire, celle qui dépasse les possibilités de finane
cement par lcs caisses d!'épargne,
Le coefficient v ne peut donec plus &tre interprété comme un cocfficient

d'allocation pur du public, mais comme le résultat d'un défioit de finance-

ment sur le norché du crédit & court terme non bancaire.

Etant domné que, d'une part, parallélement aux banques, les caisses
d'épargne regoivent des dépbts du public (surtout & temme ot d!épargne),
dépdts qu'elles couvrent par des réserves, mais que d'autre part elles n'ont
pas, en regle générale, les mBmes possibilités de refinancenent que les ban-
ques, leur offre de crédit & court terme est, non pas infiniment élastique
mais dépendente de la base riondtaire et de certains paramétres d'allocation
du secteur »rivd résumés dans un multiplicateur.

Ainsi, pour une demande de crédit 3 court terme donnée, exprinde par le pu-
blic, la demande excédentaire 41 s'adresse aux banques est dépendante de

la base monétaire.

———

Ce raisommement introduit donc un nouvel d'fet induit de la base, effet
qQui ne se fait nlus, cette fois-ci, & travers un mécanisme de prix, nais
plus directenent, & travers un déficit de financement sur le narché du cré-
dit & court temme non-bancaire, déficit pour le financement duquel les ban-
ques ont une offre infiniment ¢lastique et qui se répercute de ce fait sur

leur refinancement suivant le mécanisme exposé & la section 2,2 du chapitre
ITT.

C'est ce nouveau canal d'action de la base sur le multiplicateur qui expli-
que la corrélation négative qu'on observe. En effet, lorsque, par gxemple,

la base diminue, 1'offre de crddit 3 court terme par les caisses d!épargne
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diminue égnlement et, toutes choses égales par ailleurs, la denande excé-
dentaire pour ces crédits qui s'adresse aux banques augmente, IEn fonction
de cet.e augnentation de la de.ande s'adressant a elles, les banques ont,
vu leur offre infiniment élastique pour ces crédits, une valeur ddsirde de
refinancement d¢pnlement plus élevée. Or, lorsque les banques augnentent
leur refinancement, elles augmentent leur contribution nette i 1'offre de
nonnaie qui slexnrime dans le multiplicateur monétaire. Ainsi, la base di-

minuant, celui-ci augmente.

4. Nous pouvons tester rapidement la valeur de cette nouvelle inter—
prétation du coefficient v de crédit & court terme du public auprds des
banques en calculant un coefficient de corrélation de rang de Spearman en-

tre v et Ba s

A

I cause du trend qu'on observe dans 1'évolution de la base 2

0

partir de
19661, le test a &té fait en deux fois :

- pour la prenigre période, 1961I a 1966IV ¢ corrélation de rang sur taux
o= =04448

-~ pour la seconde période,l9GGI a 197lIv.: corrélation de rang sur les dif-

2 s . o i a
de croissance par rapport a l'année antérieure de v et de 37:

férences prenidres des taux de croissance par rapport & llannde antdrieu-

re de v et de B rg = ~0.749.

La valeur et lc signe des coefficients de corrélation calculdés vont donc
dans”le sens de ceite interpréiation de v. )

I1 faut remarquer cependant que la relation existant entre v et B* n'est
pas systématique (cfr dlailleurs valeurs différentes des ooefficients de
coxrélation de rang), c'est-a-dire qu'elle n'a pas le mBnc satut que les
autres variables déteminant v (cfr chap. III, sect. 3,2).

La relation entre v (cdté demande) et B* (cbt6 offre) passe cn effet & tra-
vers un équilibre sur le marché du crédit & court terme non bancaire,

Clest pourquoi, comme nous 1'avons déja mentionné plus haut, v ne peut plus
8tre interprété comme un coefficient d'allocation du public. C'est pourquoi
aussi 1'étude de ce nouveau canal d' action de la base supposc unc desorip-

tion plus comnldte du marché du crédit. Cette description, qui dépasse le

care du mémoire, devra mettre en évidence le comportement des caisses
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d'épargne et du public dans 1'offre sur ce marché (2 travers un nultiplica-
teur), le lien cxistant entre 1'offre sur ce marché ct 1!'oTfre sur le nar-
ché "rsiduel", cette derniére stajoutant & 1'offre dec banques, ... Clest
également dans la description de ce marché qu'on pourra vraisaiblablenent
aborder un instrument de politique monétaire dont nous n'avons pas encore

arlé, 1l'encadrement du crédit,
D )

o« Tout en gardant 2 1'esprit les remarques précédement faites sur
la nécessité d'vne étude complémentaire du narché du crédit au public 2
court teme et sur le sens de la relation entre v et Ba; on peut, en conclu-
gion de cette section et afin de faire le lien et la comparaison avec 1'ex-
pression 4.7 de la section précédente, reformuler 1l'action de la base sur

le stock mondétaire

4.9  E(#,8%) = 1 + E(m,i, ) B(1_,5*) + B(n v) .E(v, %)

T e s e k! %) & ’

On retrouve les deux canaux précédents: 1'action directe et 1leffet induit
a travers le taux d'intér8t sur le marché du crédit "résiduel". Ce dernier

effet bénéficie cependant amssi du nouveau canal précéderment déerit, de

telle sorte que

[1 + B(a*,v]E(v,2Y)

x . 5
E(a ’11() "E(V,lk)

4.10 E(iy,7%) = (cfr 4.5)

ou, naturellement, comme dans 4.8
T 3 * * X .
E(=a ,v).= (E(a ,bo) E(bO,v) + E(a ,b5) E(bB,v) + E(a™,v)]

" y e : a = L

Le signe et 1l'intensité de E(Jk,B ) dépendent donc surtout, comme dans le
modéle précédent, des mémes comportements d'allocation "oritiques!" des ban-
ques (réactions con‘raires de "refinancement" et de "substitution") et du

public (comportaaent Vis-a~vis de la monnaie iiduciaire).

Le canal supplémentaire, 3 travers le financement por les banques
d'un déficit de financement sur le marché de crédit au public & court terme,
non bancaire, déficit induit par les variations de la bese noenétaire, est
déecrit par
4.11 E(m,v) B(v,3%) = [E(m,b,) E(b_,v) + E(m,bB) E(ba,v)]'m(v;za) <0

+ + + - -

ML el e
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Ce canal suppldémentaire, introduit par une nouvelle interprétation du coef-
ficient d'emprunt v, qui, répétons-le, perd son statut de conportement d'al-
locatic1, explique mieux l'acti m de la base sur 1'offre de monnaie dens le

processus monétaire belge.

Section ITII : Quelques conclusions

Dans les sections précédentes, nous avons résumé la démarche théorique,
basée sur lladaptation de 1l'hypothese non-linéaire de l'offre de nonnaie,
dans un moddle "provisoire" que nous avons ensuite '"renis en question',
non pas pour le rejeter, mais pour le compléter et l'améliorer en introdui-

sant un canal supplémentaire d'action de la base sur 1l!offre de monnaie.

Quelques premidres conclusions peuvent 8tre tirdes de ll'adaptation de
1'hypothése non-linéaire d'offre de monnaie & la Belgique.
Le systéme nmondétaire belge se différencie fortement du schéma théorigque tra
ditionnel ddécrit par 1l'hypothése non-lindaire, par le r8le qui y est attri-
bué au mécanisne de refinancement des banques.
En effet, ainsi que nous l'avons exposé a la section II,2 du chapitre III,
le comportement de refinancement des banques n'est pas uniquément dépendant
du rendeme :t sur le marché du crédit et des cofits de refinancement puisque,
sur une partie du marché du crédit, le marché du crédit au public & court
terme, ~ur lequel les banques ort une offre infiniment ‘lasbique, ce compor-
tement de refinancement est dépendant de conditions autres que le rendements
sur ce marché, cl'est la demande de crédit qui est adressde aux banques qui
détermine la valeur désirée de leur refinancement, de lecur réescomple en
particulier,
Or, nous l'avons vu a la section précédente, cette demande est une dcmande
excédentaire, dépendante de la base monétaire, d'apres le néoanisme de fi-

nancement prdéalable par les intermédiaires financiers non-nonétaires.

Le rcfinancement des banques joue donc, & travers leur offre infini-
ment élastique sur le marché du crédit au public & court termc, un r8lc

compensatoire (1) aux variations de 1l'offre induites par lecs variations de

(1) cfr aussi, pour la France, une interprétation similaire, in H, SCHUI,
"Analyse der Geld-und Kreditangehotsprozesse in einer planifiziorten
Uirtschaft ~ Frankreich 1959-1970".
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la base sur cec marché avant 1'intervention des banques.
Dés lors, justcoment & cause de ce r8le joué par le réesconptc en Delgique,
si la Jasc nonc¢taire apparait omme un déterninant important de 1toffre de
momnaie, cette importance doit &tre interprétée d'une manidre différentes
dans le processus monétaire belge, l'action de la base nlest Dag, corme dans
d'autres pays, - comme les Etats-Unis par excmple - avant tout dircete,
Son effet induit, & travers lc marché du crédit du public & court terme est,
ainsi qu'on peut 1'apercevoir dans la forte corrélation négative entre B

ct my, au moins aussi important.

Ces deux caractéristiques, lides entre elles, du systéme nonétaire
belge, ne mette:nt pas, répétons-lc, cn cause le moddle présenté & la sec-
tion I ¢t déorivant 1'interdépendance entre 1'cnsemble des déterninants de
1'offre de monnaic et de crédit, mais le completent, en indiquant la néces-
5ité d'une sndcification plus fine du marché du crédit, marché qui jouc, en
Belgique, dans la détermination de 1'offre de monmaie, un r®lc beaucoup plus
important que dans d'autres pays, c'est-a-dire un r8lc qui va au-~deld d'un

simple "feed=back" de taux d'iniérdt.

Du rBlc porticulier joué en Belgique par lc refinancencnt des banques
¢t de l'action plus indirecte de 1a base qui en résulte, la consdquence la
plus immédiate ot 1a plus frappante, celle quec nous considérerons en conclu-
sion de la dcimorche théorique suivie Jusqu'ici, est que le probléme de con~-
trélabilité des processus nonétaire et de crédit, probléme qui forme 1la A
toile de fond de toute cette étude,devra sc poser d'une manidre différente:
en effet, dans cortains pays, comme par cxemple aux Etats-Unis, ol 1'action
de la basc est surtout dirccte, le processus de contrdle du stock nonétaire
ct de la masse de crédits cst relativement simple, justenont pParce que 1!'é-
cart objectifeinstrument cst "institutionnellement" faible. In Belgique,
par contre, ol 1l'action directe de 1a base cst compensée par les variations

qutelle induit dans le refinancement des banques, lec probléme de contrSle

par la basc ne pout 8tre résolu quec_simul tanément avec celui du contrble du

refinancement des ban Ucs.
camon e JOCHIONT G Cs bangues

Clest dans ceite optique qu'il faudra analyser 1'impact d'instruments de PO-
litique mondtaire comme les plafonds de récscompte, la linitation de la pow=
sition extéricure des banques et 1'encadrement de crédit. Clest, eon conclu-

sion, 1'optioue que devra adopter 1'étudc ultéricure du processus mondtaire

et de crédit on Belgique.




Chapitre V

QUELQUES ELEMENTS EMPIRIQUES

En se basant sur une méthode de décomposition linéaire du taux de
croissance de la masse monétaire, ce chapitre s!'efforcera de placer dans un
cadre empirique générél la discussion théorique que nous avons poursuivie
tout au long des chapitres précédents. Ceci nous permettra dlapprécier 1!im-
portance relative gque prennent dans le processus monétaire belge, le multi-
plicateur et ses différentes composantes (coefficients d'allocation du public
et des banques) d'une part, la base monétaire et ses différentes origines
d'autre part.

Pour les déterminants importants de 1'offre de monnaie, nous essaie-

rons de mettre en évidence quelques aspects empiriques intéressants.

Section 1 : Lo mdéthode de calcul de la contribution d'un ddéterminant
au taux de croissance ée la masse monétaire

11 stagit de décomposer our les trimestres de 1961 & 1971, le
(6] p s P 9
taux de croissance de la masse monétaire M en éléments additifs représentant
la contribution de ses différents déterminants.
Signalons ici qu'afin d'éliminer toute influence saisonniére, tous les cal-
]

culs se feront sur des taux de croissance par rapport & llamnde précédente.

1. Avant de passer a la décomposition proprement dite, nous avons dé-
gagé des cycles dans 1'évolution du taux de croissance de la masse monétaire
afin de disposer d'un cadre de référence pour le court terme.

Les cycles ont ¢té repérés apres un léger lissage de la série nar des moyen-

-

nes mobiles centrdes sur trois mois. Des corrections d'une période (trimes-

<
£

P

tre) ont parfois ét%6 introduites afin de conserver 1'amnde comme unité de
cycle et d'exclure ainsi toute influence saisonniére entre le début et la fin

d'un cycle (ou d'une de ses phases)(1).

(1) Clest pourquoi 196711y et 19671y n'appartiennent pas & une phase de cycle.
Cfr aussi Tableau 13 de ltannexe II.
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Les phases des cycles sont reportées sur chaque tableau de 1l'amnexe I.

2. Une premiére étape de décomposition s'effectue par la séparation
entre contfibutions du secteur privé (multiplicateur m) et contribution des
onn e B s 2
autorités monétaires (base B )

Etant donné que M = m.B*

ona dlogll=4d1logm+d 1og(Ba) ou log désigne des logarithmes
népériens
qu'on peut approcher par

Nlog Il = Alog m + Alog(B?) +£& on £ représente 1'erreur minime
qu'on commet en passant du conti-
nu au discret.

Les résultats de cette décomposition pour 1l'ensemble de la pdériode sont expo-
sés graphiquement dans le tableau 6 de 1'ammexe I (pour la moyenne, la varian-
ce et les coefficients de variation, cfr T 6, annexe II, et pour les moyennes

par phase de cycle, cfr T 13, annexe II).

3. La seconde étape est de décomposer la contribution de chaoun des
secteurs (autoritds monétaires et secteur privé) en ses différents &ldments
(cfr chapitre II).

3,1. Pour la décomposition du taux de croissance du multiplica-
tenr (AILog m), nous avons utilisé la formule suivante, que nous avons pro-
gramée en FORTRAIT IV
Etant donné que n = m(kl, kyy ty T, b, b3) cfr chapitre IT, section 5, on a

A log m

log m(klt’th’tt’rt’bot’bBt)- log m(klo’th’tt’rt’bot’DBt)

+ log m(klo,kzt,tt,rt,bot,bBt)- log m(klo,kzo,tt,rt,bot,bst)
o m(1 -

+ log n(xlo,kzo,tt,rt,bot,bBt) o

©e8 00000 © 000 0o @00 o —10gm(k t

107%20? o’ro’boo’bao)

ol 1'indice t indique la valeur de la composante

(<

époque

qu
que O

& 1!
1tindice O indique la valeur de la composante & 1'époq

[N

La premicre ligne de la formule mesure la contribution de kl au taux

de croissance du multiplicateur sur la période ¢ & t, la scconde ligne la

contribution de k2, la troisiéme la contribution de t et ainsi de suite.
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Cette formule de ddoomposition (1) ne comporte pas d'errour explicite. Elle
introduit pourtent une légdre distorsion en rendant la valeur absoluc de la
contribucion d'une composante dépendante de son ordre d'apparition dans la
formile, L'évolution relative de sa contribution n'est cependant peos atteinte

par cette distorsion si on conserve le mBme ordre pour llensemkle des calculs

(2.

Les résultats exprimant la contribution do chaque conposante du multi-
plicateur pouwr chaque trimestre sont présentés graphiquement dans le tableau
7 de 1'annexe I,(Pour les moyennes, les variances et les coe’fioients de va=
riation, cfr T. 7, annexe IT; pour les moyennes par phases de cycle pour les

déterminants importants, cfr T. 13, annexe 11).

3+2. Pour la décomposition du taux de croissance de la base ajus-
tée B en contributions de ses différentes origines, nous utiliscrons la mé-
ne formule (3).
Les résultats cxprimant la contribution de chaque origine de Ba pour chaque
trimestre sont prdésentés graphiquement dans le tableau 8 de 1'anncxe I.
(Pour les moyemnes, variances et coefficients de variation, cfr T, 8 anncxe
IT; pour les nmoyenncs par phases de cycle pour les origines importantes, cfr
T. 13 annexe II).

4. Le toux de croissance de la masse monétaire a ainsi 446 décomposé
el un cnsemble d!éléments additifs représentant les contributions de toutes

les variables intervenant directement dans le processus dl!offro de nonnaie.

(1) cfr. sciwT, sy op. cite et ROSTIK, H., op. cit.
La formule de décomposition suivante est aussi souvent utilisde
Dlog m = gE(m,xi).Alog x; + & ol m = m(xi)

Les taux de croissance des différentes composantes x. ¥y sont pondérés psr
leur élasticité respective. L'errcur &€ provient du péssage du continu au
discret pour le calcul de Alog x. et pour le calcul d'une ¢lasticité
moyemne sur la période de variation.

Cfr e.a. CAGAlT, P., "Determinants...", op. cite, p. 18 et ss,

(2) Des simulations que nous avons faites pour un autre ordre des composantes
montrent que llerreur introduite n'est pas importante pour des cspaces de
variations se limitant & une annde.

(3) La formule alternative (efr note (1) ci-dessus) pourrait aussi 8tre om-
ployée: les élasticités correspondent alors A la part relative do chaque

origine dans B¥,
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Seotion IT : L'analyse empirique

1. Nous avons déja évoqué au chapitre précédent 1-s interactions oxig-
tant entre les coniributions de 1a base et du multiplicateur au taux de crois-
sance de la masse nonétaire, Ces interactions, observables dans lc tableau 6
de 1'annexe I, sont par ailleurs confirmées par la décomposition de la varian-

ce du taux de croissance de la masse monétaire.

var (d log il) = var (d log m) + var (d log B?) + 2 oovar (@ log m,dlogB?)
100 = 1654 + 1482 - 3036
On y remarque Que la covariance joue un trés grand rdle.
L'évolution inverse entre les mouvements & court terme des contributions de
m ct de B stexplique, ainsi que nous l'avons vu au chapitre IV, par lec mdoa~
nisme compensatoire de refinancement des banques. Ce refinancement, agissant
sur le multiplicateur, est influcncé d'une maniére indirecte par la base mond-

taire, a travers le marché du crédit a court terme au public, Cectte explica~

tion sera confirmée au yoint 24 w.

La corrdélation négative ne s'étend pas sculement au couxrt terme, Elle
existe aussi dans le long terme, puisqu'ad partir de 1966 on observe un trend
négatif dans la contribution de B* ot un trend positif dans celle du mlti-
plicateur m. Ainsi qu'il apparaftra au point 2, iv (et au tableau 7 .de 1l'an-
nexe I), le trend positif du multiplicateur s'explique surtout par 1laccdlé-
ration de la diminution de 1la preérence du public pour le billet. En accrois-
sant de plus en nlus la valeur du multiplicateur, cette dimimution permet

dlobtenir un mfne taux de croissance de la massc monétaire & portir dlunc

base nonétairc orcissant de moins en moins rapidement, dininuant m@me,

Si la dernidre considération explique le fait qu'en moycnne, sur 1'en-
senble de la ndriode (c'est-3-dire 3 long terme), le taux de croicsance de M
soit expliqué 2 98 % par le multiplicateur et 3 2 % par la base, la premiére
considération (court terme) ne permet naturellement pas de liniter 1tinpor-
tance de la base A ces 2 %. Les variations élevées (par repport & 1'échelle
de variation de A log M) des contributions de m et de B? ainsi que les contri-
butions moyennes d'aprés les phases des cycles (cfr T, 13, annexe IT) en té=
moignent d'aillecurs.
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2. Envisageons maintenant 1l'analyse de la contribution du sectcur privé

& 1loffre de monnaie, contribution s'exprimant & travers des coefficients

d'allocation dec portefeuille,

Le tablecau 7 de 1l'annexe I nous apprend que deux coirportenents du sec-
tour privé jouenit le rble principal dans la contribution de ce scoteur & 1'of-
fre de monnaic : le comnortement de refinancement des banques (bo et b3) et
la préférence du public pour le billect (kl)' We jouent inversdément guerc de
r6le le coefficient de réserve des bangues (r), 1'allocation du public entre
dépbts bancaires ct dépdts a 1'0CP (kz) et 1'allocation du public entre dépBts

quasi monétaircs (2 terme et d'épargne) ot & vue aupres des banques (t).

i) La contribution du coefficient de réserve r & ll'offre de monnaie
est en moyennc de 0,18 % avec une variance minime (cfr T. 7, annexe IT1) et un
moximum de 2 %o Ce fait est surtout attribuable au faible impact des variations
de r sur le multiplicateur (E(m,r) = -.035 cn moyenne, cfr T, 12, annexc II).
Remarquons que la contribution positive & long terme de r (si ninime soit-el-
lc) s'explique par son trend légérement négatif provenant aussi bien d'une
amélioration de la gestion bancaire que des conséquences des nodifications de
la préférence du public pour le billet.

I1 cst cependent certain que, ainsi qu'on 1'observe par exemple pour 1'Allema-
(me (1), 1'introduction de réserves obligatoires & un niveau opératoire -
clest=a-dire plus ¢levé que les 1 % de 1964 - rondra son importance au coeffi-
cient de réscrve (2) car E(m,r) zugmentera.

La contribution du coefficient de réserve ne reflétera cependant plus & propre-

nent parler unc contribution du secteur privé, mais mesurera surtout 1!'impact

(1) Cfr. SIEBKL, J. und WILLMS, I1,, "Das Geldangebot in der Dundesrepublik
Deutschland ~ Bine empirische Analyse flr die Periode 1958 bis 1968",p.66.

(2) Cfr. Belgique 1972 : Le 26 juillet, unc réserve obligatoirc de 10 milliards
de FB a été introduite (ce qui correspond & un coefficicnt de réscrve obli-
gatoire moyen de 2 % environ). Ce systeme a été revu lc 20 novembre, date
a laquelle lcs réserves obligatoires ont de nouveau pris la forme de taux
spéeifiques sur différents types d'engagements, en particulicr sur des
engagements envers 1'étranger.

(Cfr. rapport annuel dec la BNB, 1972, p. 90 ct ss.)
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sur 1l'offre de monnaic de 1la politique de réserves obligatoires des autorités

nonéteires; ot 1l'impact des rdserves excédentaires ne sera vraisemblablement
fuere altéré por 1tintroduction d'un coefficient de réscrve obligatoirec.
Elles continucront 2 Jjouer, contrairement 3 ce qui se passe dans le systéme
américain (1), un r8le insignifiant.
ii) L'allocation dépdts & 1'0CP - dépdts bancaircs A vue ne contribuc
guere non plus 3 1loffre de monnaie avec une contribution moycmne de =045 5%
maximale, en valcur absoluc de 1.9 % ct & variance minime (ofr T. Ty anncxe
IT). Nous pouvons invoquer, pour la faiblesse de la contribution, la m@me
raison que pour r : unc petite élasticité par rapport au multiplicateur (efr
Ts 12, annexe II). (Plus élevée que celle de r, elle pondérc cependant des
taux de croigsance de moindre ampleur). Ici aussi la contribution négative 3
long terme s'oxplique par la décroissance de k2 sur l'ensemble de la période
(efr chapitre I7I, scetion 1, 2),

iii) Une constatation analoguc peut 8tre faite pour la contribution
de 1'allocation dépbts & torme ot d'épargne- dépdts & vue du public aupres
des banques. T, moycnne de la contribution est de 0.47 %, la variance égale-
ment minime ot 1o valeur maximale de 2 % & peine 4- Commc pour k2 sy cc fait
est attribuable 3 une trop faible élasticité par rapport au umultiplicateur,
Et, dec m8me, clecst lo trend qui explique leos 0.47 % de coniribution de +

| (cfr chapitre 111, section 1, 3).

iv) Ainsi que nous l'avons déja mentionns, le comportement du public

vent & 1l'allocation de ses encaisses monétaires entre momnaio fiduciaire ot
a vue (kl) jouc un réle imnortant dans 1sa contribution du sccteour pri-
vé & 1'offre de nonnaie. La contribution moyennc de kl cest de 4.67 75 clest-
a~dire qu'elle cxplique 72 % de 1a contribution moyenne du sceieur privé;
ceel est surtout attribuable 3 sa tres forte élasticité au multinlicateour,

| PR
':;\
o>

=+

0

mme ordre de grandeur que ceux de k2 et de t, qui ecux ne contribuent guére

E(m,kl) - en offet, dans l'ensemble, les taux de croissance de kl sont du
la plus élevéc on valour absoluc, de 1'cnsemble des élasticités multiplica-

| & 1'offre de nomnaic. De 1'ordre de -0.74,en moycnne, cette dlasticitd cst
) teur-composantes (cfr T. 12, anncxe II).

(1) cfr CAGAN, v., "Determinants...", op, cit., p. 25,
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llais la contribution de kl n'est pas sculement significativenent positive en
moycmme; eclle augnente aussi dans leo temps, & pertir de 1965-1966 (efr trend
dens T. 7, anncxe I ot contributions croissantes dans les phascs consécuti-
ves des cycles dans T. 13, annexc II). Ceci implique que kl sult une évolu-
tion cxponenticlle ou, en clair, que la diminution de la préférence du public
pour le billet s'accélére & partir de cette période. Nous avons dégagé, au

chapitre IIT, scetion 1,1 les éléments généraux cxplicatifs de cette tendance.
o b b

—

Totons encore que cette évolution est encouragée par les autoriids mondtaires

ainsi qu'en ténoirme 1'arr8té royel du 10 novembre 1967 obligcant "tout com-
mergent & avoir un compte postal ou bancaire ot donnant force libératoire &

tout paiement au noyen de ces comptes, d'un montant d'au moins 50.000 francs,
\1

montant ramené & 10.000 francs par unc loi du lorp avril 1969"(1). Ces efforts

ont pour but de "rdaliser unc structure de liquidités plus proche de ce qulel-
le cst dans los autres rays de niveau de dévelonpement comparable" (1),
Signalons & ce sujet que, aprés une chute d'environ 100 % de 19601& 197IIV,

kl avalt encore, an dernicr trimestre de 1971, une valeur unitaire ot ntavait
pas cncore rattrapd 1o valeur do kl’ a la m8me époque, dans des Days comme

per exemple 1!Allemagne (kl = 0.54) ou les Etots~Unis (kl = 0.29)(2),

Le conportement cyclique de la contribution de kl’ tel qulil apparatt
dens le T. 7 de 1'annexe I, pcut Btre expliqué ainsi quec nous 1l'avons égale-
ment vu au chopitre ITI, section 1,1, par 1'influence du taur dA!intdérBt ot/ou
par 1l'influence du secteur réel sur la détention relative de nemaic fiduciai-
T¢ par rapport aux dépbts & vue. Il est cependant impossible d!'établir une
velation systématique entre le comportement cyclique de 1a contribution de
kl ¢t les cycles du taux de croissance de la masse mondtairc (coci vaut

dtailleurs également pour lcs autres déterminants de 1'offre de monnaie),
v) Dans leso chapitres III, section 2,2, ot IV, section 2, nous avons

déja, en nouc hasant aussi sur des élénents empiriques, analysé les ddétormi-

nants de la contribution & 1'offre de monnaie des coefficientis dfemprunt des

———

(1) BNB, "Les insiruments...", op, cit., p. 8.

(2) Draprés les s atistiques de 1971 de "International Financio Statistios",
december 1972,
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banques, bo ct'bB. Nous y avons décrit le lien existant entre l¢ refinance-
ment des banques ot la base monétaire, & travers le mécanisme d'une demande
excédentaire s'adressant aux banques sur le nmarché du crédit » court terme
au public. L'inportance de ce lien pour le processus d'offre de monnaie dé-
pend de 1'importance qu'a la contribution des coefficients d'enprunt des ban-
ques dans la contribution globale du secteur privé. Clest cette inportance
que nous voulons mettre en &vidence dans le T. 7 de 1'anncxe I : on peut y

observer que lecs coefficients bo et b3 déterminent avec kl la contribution
du secteur privd.

Conformément au nécanisme, cette importance se situe surtout au niveau du
court terme et cst plutdt attribuable aux variations dans les taux de croige
sance qu'aux ¢lasticités (cfr T. 12). Ainsi 1a contribution de bo dans le

long terme (clest-d~dire contribution moyenne) ne dépasse gudre 1 % on valeur

absolue. Et si cclle de b3 atteint quand méme 2,64 % (efr M. 13, annexe II),
c'est uniquencent df aux deux derniéres anndes - si on les ¢limine, elle est
de 044 % - ot cela pour des motifs ne ressortissant pas toujours d'un compor-
tement de refinancement proprement dit des banques 2 1tétranger (cfr infra).,
Dans leur évolution & court teme, les coefficients bo et b3 sont done
déterminds, on tant que somme, par l'effet induit de la base nonétaire (ofr
chapitre IV, scction 2); tandis que "individuellement”, ils dépendent de la
répartition du refinancement global entre les deux types de refinancement,
en fonction des cofits relatifs. #insi s'explique la corrélation négative
qu'on observe cnire les contributions de bo ot de b3 sur llenscmble de 1la
période. Ainsi nout aussi, par exemple, s'interpréter 1'évolution de b3 en
1963-1964, période au cours de laquelle le rapport entre 1o taux de 1!euro~
dollar et le +aux d'escompte a atteint un minimum, avec on n@ne Tenps une
forte demande de crddit & court terme s'adressant aux banques (cfr T, 11,
annexe I). Ou encore le fait qu'en 1970, le taux de 1'eurodollar baissant
plus rapidemenrt que le taux d'escompte, la réduction du refinancenent, consé-
cutive 3 la rdéduction de 1a demande de crédit & court teorme sladressant aux

banques, a surtout porté sur le réesconpte of qu'ainsi unc substitution slest

opérée vers le rofinancement a 1'étranger.
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L'évolution dans la contribution du refinancement des banques & 1'ex-
téricur peut cependant &tre influencée par des éléments éirangers au compor-
tement de refinancement des banques lui-mémec. Cl'est le cas en 1971, ou les
banques ont Al faire face & unc aggravation non désirée de lour endettement
envers 1'étranger, aggravation provoquée par la constitution de provisions

spéeulatives cn B par des étrangers auprés d'lelles.

Remarquons enfin qu'une description plus détaillée de la coniribution
de bo et de b3 devrait naturellement tenir compte également de 1'action
excrcée par les auntorités mondtaires sur le refinancement des banques a
1tintéricur (»lafonds de réescompte BNB-IRG, & partir dc 1969) ot & 1!'étran~
ger (limitation de 1a position extérieurc par 1'TBLC, surtout & partir de

1968).

3. Nour »ouvons maintenant examiner plus cn détail 1la coniribution de

la base & 1'offrc dc monnaie en comparant les contributions de ses diffdéron-

tes origines (efr chapitre II). Nous pourrons ainsi mieux anprécicr la manid-
re dont les deux contraintes - la balance des paiements ct la politique bud-

. ; ’ SR a
gétaire de 1'Dtat - ont agl sur l'offre de monnaie & travers D7,

Ainsi quton peut le voir dans lc tablecau 8 de 1l'annexe I, deux origi-
nes, la composantec extérieure I:tSBPA ct le financement de 1!'Btat (EPBNB'FNB
b
+ ET) dominent 1a contribution & court terme de 1la base BY.

i) La composante extéricure représente 1'influence aogéne du reste
du monde sur 1'émission de BY (cfr chapitre II, section 3). On pout montrer
qQue les cycles qui caractérisent 1'évolution de sa contribution sont surtout
déterminés por le mouvement des cxportations et des importations (balance
commerciale). Ils reldvent donc surtout du secteur rdcl ot cxpriment 1!im-

pact de la preniére contrainte & laquelle les autoritds monétaires doivent

faire face.

ii) Le financement de 1'Btat intégre, lui, la secconde conirainte, le
financement du déficit budgétaire., Nous avons cependant déjé vu, au chapi-
tre II, section 1, 4, ii, que 1'impact de cetie contrainte n'est pas aussi

incontrdlable quc 1'impact du solde des transactions avec 1textérieur, le




V~10

financement sur le marché intériecur constituant le degré de libertd permet-
tant le contrBle en fonction d'un objectif. C'cst dans cetto optique qutil
fant placer 1la corrélation négasive qu'on observe entre la contribution de
la composantc cxtéricure et la contribution du financement de 1!'Ttat.
Auparavant cependant, il importe de découvrir quel élément de 1'origine
"financement de 1'Etat" dans Ba est responsable des cycles observds dans la
contribution de cette origine. Nous avons donc, dans les tableaux 9 et 10 de
1'annexe I, ddcomposé cette contribution globale en contributions de ses

différents dlénonts.

Le tableau 9 de 1'annexe I nous indique que les variations du crdédit
direct de la DI'B ct du FMB (EPBNB,FMB) a 1'Etat (c’est-&-diro, en fait, les
variations des avances de 1a BIB 2 1'Etat) ne jouent qu'un r8lec secondaire -
sauf peut-8tre en 1968, annde au cours de laquelle le plafond sur les avan-
ces fut relevé ~ par rapport au rdle joué par les emprunts de 1'Etat 2 1'é-

tranger (ET). Clest BT qui détermine les cycles dans la contribution du fi-

nancement de 1!'T0tat.

Le tableau 10 de 1'annexe I décompose le flnanccmont de 1'Etat suivant
la seconde partie de 1'égalité "financement de 1! Btat par la basc =
EPBNB,FMB + ET = ZtENF - DSCP - EPp,BD FOR ¢ On ¥y observe que les cycles de
la contribution du financement de 1'Etat sont surtout produits par les cycles
inverses (puisque 1'échelle est négative) dans EP D, BD, FDit? financenent de
1'Etat sur lc marché intérieur (public, banques, Fonds des Rentes). On remar-
que en mBme tenps que 1'augmentation de 1'impact de la contrainte hudgétaire
sur B® (& pardir de 1967) a &té compensé, sous l'action des autoritds moné-
taires, par unc augmentation de la contribution du financement sur le narché
intérieur (efr aussi point iv) et n'a donc pas donné licu 2 un financement
accru par la base. Ceci est surtout frappant pour 1'année 1971 ol un besoin
de financement en forte augnentation a pu 8tre couvert, et au-deld, par un
placement record d'emprunts consolidés. Les variations dans les montants dé-
tenus par le public & 1'0CP n'influencent gudre non plus la contribution du

financement de 1!'Ttat au taux de croissance de la base.
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De ces deux tableaux, nous retiendrons donc que les cycles de la coniri-
bution du financenent de 1'Etat sont principalement engendrds par les varia-
tions des emprunts de 1'Etat & 1l'étranger et que les variations de ces em-
prunts sont surtout attribuables a des variations inverses dans le finance=~
ment de 1'Ltat sur le marché intérieur. Ce qui revient & dire que 1'Itat fi-
nance & travers la base, et &ans ce cas surtout par des emprunts & 1llextérieur,
ce qu'il n'a pas pu financer sur le marché intérieur.

Etant donné cependant que 1'Etat pourrait, s'il offrait un taux d'intérét
suffisamment ¢levé, financer l'cnsemble de son besoin net de financement sur
le marché intérieur, le comportement de 1'Etat (c'est-a-dire ici du Trésor
gque nous avons considéré comme autorité monétaire) sous-jacent est un certain
souci, non pas nécessairement de contrdler les taux d'intér8t, mais du moins
de ne pas interférer avec leur évolution '"normale"(1).

Ainsi pourrait s'expliquer le fait - non rationnel pour un agent économique -
que le montant des emprunts de 1'Btat & 1'étranger ne semble pas 1ié négati-
vement & 1'évolution de la différence taux étrangers- taux intériecurs.

Et la corrélation négative entre la contribution de la composante extéricure
et celle du financement de 1'Etat s'explique aussi:en période de surplus exté-
ricur, les montants pouvant 8tre placés sur le marché intéricur sans interfé-
rer avec l'évolution "normale" des taux d'intérBt augmentent,et inversément
pour les périodes de déficit extérieur.

On remarcue ainsi que le financeirent de 1'Etat par la basc joue un rBle com-
pensatoire & l'aotion de la contrainte importante que constituc, pour une

économie ouverte comme la Belgique, la composante extéricure.

iii) Des quatre autres composantes, deux ne jouent auoun r6le (CD ct
00), en particulicr parce que leur part dans la base est minime (cfr T. 5
amexe II). La contribution au taux de croissance de la basc mondtaire du re-
financement de 1'IRG sur le marché et de la position créditrice du Fonds des
Rentes & la BB reste également limitée (cfr T. 8 annexe II, leur variance

est eependant plus élevée que celle de CD et de 00).

(1) ™ormale" au sens que le Trésor s'efforce de ne nas trop contreocarrcr 1!'é-
volution des taux d'intér8t tels qu'ils sont déterminés par le narghé ou
par une certaine politique de la BNB.,
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A part une certaine variation en 1962, année de la réforme du narché
nondtaire, la contribution du paramdtre du Fonds des Rentes, paramctre pou-
vant servir 3 une politique d'open-market (cfr chapitre IT), a été quasiment
insignifiantec.

En ce qui concerne la contribution du refinancement de 1!'IRG sur le
marché, REFIRG’ signalons simplement qu'a partir de 1965 son évolution oycli-
que semble 8tre assecz paralléle a l'évolution de la contribution de 1'Etat,
ce qui laissc sunposer que le mEme mécanisme joue, mais d'unc naniére plus
faible et plus linitée : en périodes de surplus extérieur, 1'IRG peut aussi
faire refinanoccr une plus grande partic de son portefeuille par le marché
sans trop interfdérer dans 1'évolution "normale' des taux d'intérB8t. Ce fai-

sant, il diminuc sa contribution & la base (cfr chapitre IT, section 4,2).

iv) Apres avoir mesuré 1'importance des contributions des diffdrentes
origines de Ba a4 1'évolution de son taux de croissance, tentons encore d'é-
claircir un dernicr point.

Aux points 1 et 2 iv de cette section, nous avons vu que le comportement kl
du public, concecinant sa détention d'encaisses sous forme de monnaie fidu-
ciaire ou de dénBis & vue, avait induit, & partir de 1965, unc hausse dans

la contribution du multiplicateur & l'offre de monnaie.

Cette hausse a ¢té compensée par une baisse correspondantc dens la contribu-
tion de la base. On peut se demeder ce qui, du co6té des origines de Ba, a
permis cette baisse et a emp&ché que ce comportement du public ne se réper-
cute directenent sur le taux de croissance de la masse monétairc.

La ceuse principale, directement lide & cette évolution du comportement
kl du public, est que la diminution de la préférence du public pour le billet
o augmenté la capacité de pr®t des banques (cfr E(ax,kl) < o ¢t plus grand,
en valeur absolue que E(m,kl)). L'Etat a dés lors pu augnenter son finance-
nent sur le marché intérieur - toujours sans interférence dans 1'évolution
Mormale" des toux d'intér8t - et réduire son financement par la base malgré
d'une part l'accélération de son besoin de financement ct d'autre part la ré-

duction des cxecédents commerciaux entre 1966 ct 1968.
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Section IIT : Quelques conclusions

On pourrait résumer et systématiser comme suit les principaux apports
de cette analyse empirique.

A long terme, la croissance de 1l'offre de monnaie qu'on constate en
Delgique est essentiellement soutenue par la diminution de la préférence du
public pour le billet telle qu'elle est décrite par 1l'évolution de kl. A long
terme également, 1'accélération de cette dimimution de la préférence du pu-
blic pour le billet réduit la contribution de la base a 1l'offre de monnaie
en facilitant le financement de 1'!'Etat sur le marché intéricur. Lo comparai-
son du niveau de kl en Belgique avec son niveau dans dlautres pays permet de
penser que cette évolution se poursuivra dlailleurs pendant encore un certain

tenps.

A court terme, 1'offre de monnaie en Belgique est déterninée par les
contributions conjointes et interdépendantes des autorités monétaires, a
travers la base, et du secteur privé, & travers le multiplicatcur,., Dans la
contribution de la base, un premier mécanisme comvensatoire, basé sur un
comportement "pagsif" du Trésor vis-&-vis de 1'évolution des taux d'intéret,
permet aux auborités monétaires de contrBler l'impact de la comnmosante exté-
rieurc. Ce contrdle par les autorités mondtaires de 1l'impact de la composan—
te extérieurc & travers le financement de 1'Etat par la bhase leur a dlail-
leurs été facilité par le fait qu'elles n'ont gudre eu a4 se goucier de 1!'im-
pact de la secoonde contrainte, le déficit budgétaire. En effot, pendant une
preniére période, l'impact de ce déficit est resté quasiment constant et,
lorsqu'il a aurmenté au cours de la seconde période, 1l!'évolution simultande
de la préférence du public pour le billet a facilité son financenent sur le
marché intéricur.

Aprés ce premier mécanisme compensatoire propre & la contribution de
la base, un sccond mécanisme compensatoire intervient pour ddtemminer 1'offre
de monnaic. Cc gecond mécanisme constitue la réaction du secieur privé a
1'évolution dec la base et se fait & travers le refinancement des banques qui
se partage, suivant 1'évolution des cofits relatifs, entre un refinancement

par réescompic ct un refinancement & 1'étranger.
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Intégrécs dans ces deux mécanismes primordiaux, cé sont donc les va-

riables suivantcs qui déterminent 3 court terme 1l'offre de monnaie : la come-

posante extérieure, le financement de 1'Etat, le réescompte des banques et

leurs emprunts sur le marché de 1'eurodollar.

Pour 1tévolution & court terme de 1'offre de monnaie, 1!8

clique de kl

volution cy-
d'une part et 1'évolution cyclique du refinancement de 1!'IRG

sur le marché - déterminée,semble~t-il, par un mécanisnc parallecle au mdoa~

nisme du financement de 1'Etat - d'autre part, peuvent éventucllement, et

d'une maniére linitée, jouer un certain rdle. Par contre, les autres origi-

nes de la base et les autres comportements d'allocation du public faisant

partie du multinlicateur ne contribuent guere, ni & court ni 3 long terme,

& 1l'offre de monnaie.




CONCLUSION

Dans ce mémoire, nous avons tenté de découvrir et de déorire les
déterminants de 1'offre de monnaie en Belgique en utilisant comme cadre de
référence théorique 1'hypothése non-lindaire de 1'offre de mommaic ot de

crédit, élaborde par Brunner-Meltzer.

Dans une premiére étape, nous nous sommes efforcés de géparer
institutionnellement la contribution des autoritds monétaires de celle du
secteur privé, les banques et le public.

Nous avons donc, tout d'abord, &laboré pour la Belgique le concept de base
monétaire. IEn analysant les mécanismes sous-jacents & son dmission par la
Banque Nationalec et le Trésor, nous avons également fait intervenir les au—
tres autoritds monétaires, 1'I.R.G. et le Fonds des Rentes. llous avons pu
ainsi poser le probléme de l'impact des contraintes agissant sur 1'émission
de la base et paralldlement ceclui de sa contrdlabilité en fonction d'objec-
tifs que se sont fixés les autorités monétaires. Il est enfin appazu que,
afin d'en faire un paramdtre politique déterminant le processus nonétaire,
la base devait Btre ajustée de certaines origines, directes ou indirectes,
qui résultaient en fait d'une réaction immédiate du secteur privé au pro-
cessus ronétaire en cours.

Ayant ainsi défini la base monétaire, nous avons pu isoler, par une descrip-
tion rapide du couportement des banques et du public, leurs coefficients

d'allocation de portefeuille se rattachant et contribuant & 1!offre de mon-

naie,

Dans une deuxiéme étape, nous avons essayé de détecter quels étaient
les déterminants de ces coefficients d'allocation des banques ct du public.
Alors que, pour 1la plupart de ces coefficients, la description fonctionnelle
& pu se faire cn replagant simplement le cadre théorique de 1'hypothise non-
lindaire dans la réalité empirique et institutionnelle belge, il apparatt
que, aussi bien logiquement qu'empiriquement, les fonctions de refinancement

des banques nc répondent pas & la spécification traditionnelle. Ilous avons
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donc complétd cette spéeification en introduisant & travers unc subdivision
du marché du crédit, un paramétre d'allocation du public ct une fonction de

comportement banoaire supplémentaires.

Résumant notre démarche théorique en un modéle, nous avons cnsuite
analysé les canaux par lesguels la base agissait sur 1l'offrec de nomnaie, d'une
part directement, d'autre part indirectement 3 travers les réactions, dans
1'allocation de nortefeuille du secteur privé, a unc variation du taux d'équi-
libre sur lc narché du crédit, variation induite par la base. Constatant ce-

pendant que cc odéle d'action de la base sur 1'offre de monnaic nlexpliquait

pas suffisamment la réalité empirique, nous avons dégagé un nouveau canal
d'action de la base sur 1l'offre de monnaie. Et en mettant ce nouveau méocanis-
me en relation avec la nouvelle spécification des fonctions do refinancement
des banques, nous avons pu décrire clairement lc rdle particulicr joué, dans
le systéme mondtaire belge, par ce refinancement des banques. Ce r8le spéei-

figue de la basc monétaire et du refinancement des banques en Belgioue nous

a permis de définir 1'optique dans laquelle devra se placer 1!'étude ultérieu-

re du processus monétaire et de crédit.

Dans unc dernigre étape, nous avons enfin essayé de dégager systéma-
tiquement, pour la période analysée, la contribution des diffdérents détermi-
nants de 1'offrc de monnaic en Belgique, cn nous référant au ocadre théorique
pour le confirmer ou le compléter.
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1 MASBE MONLTAIRE, BASE AJUSTFE ET MULTIPLICATEUR
.

en valeurs absoluces -
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TAUX DFE CROISSANCE DR ho' b3 et r
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(5 4 CONTRIBUTION DE LA BASE AJUSTEE ET DU MULTIPLYICATEUR

au taux de croissance de la masse monétaire
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COEFFICTENT GLOBAL D'EMPRUNT OBSERVE ET ESTIME : b et b
COEFFICIENT DFE CREDIT DU PUBLIC AUPRES DES BANQUES : v
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Tableau 1 ¢

-

Il Ba, m ; valeurs absolues - Ilrds de FB (1)

e

-

A.TI-1

- —— - o o

X g? coeff, var.
nasse monétaire M 314 .87 4827 .449 0,221
vase ajustée D 129.74 144.616 0.093
multiplicateur m 2.438 0. 346 0.241
Tableau 2 kl, kz, Ty Ty bo, b3 s valeurs absolues
= 2
X o coeff, var.
coefficient de monnaie
fiduciaire kl 1.566 0.0895 0.191
coefficient de dépbts a
110CP k2 0.354 0.0031 Oal5T
coefficient de dcépbts a
terme ¢ 0.770 0.0223 0.194
coefficient de rdéserve T 0.025 0.0001 0.338
coefficient d'emprunt a la
BNB et & 1'IRG bo 0.091 0.0006 0.280
coefficient d!emprunt a
1'étranger b5 0.092 0.0014 0,405
(1) X : moyenne
2 :
07" : varianoe
coeff, var., : coefficient de variation Cﬁ/i




Tableaun 3 ¢ k

1’

e s A s . . - i —— . "

1

- 4
hy U H
i

X &

coefficient de

fiduciaire kl

coefficient de
a 1!'0CP k2

coefficient de
terme t

.
Q,

—

monnaie

Tableau 4 ¢

r—————— . —

taux de

-0.057

0.053

croi

.

0.0020

0.00%4

0,0026

A. ° II"‘2

taux de croissance prp & ltamnée antérieure (&1n)

—— . T

coeff., var.

Lo s et b e )

~0.790

ssance prp & llamde antérisurs (4 1n)

X

coefficient

d'emnrunt & la ENB

Tableau 5

origines

[t e e e st . e -

et & 1'IRG D -0.068 0.1410 ~5.486

coefficient d!emprunt a

1tétranger b. 0.137 0.0868 2.146
0

coefficient de réserve r -0.050 0.0317 ~3.559

—

coeff. var.

o e p—

financement de
EP R BT
BB, B

marcheé REFIRG

IDR & la BNB

autres 00

P S —

composante extérieure &

refinancement de 1!'IRG sur
(en négatif)

position créditrice du

4 SEBPA

11Btat

le

crédits direots de la BNB CD

(en

S s

nég.)

-11.11

2.48

w017

-1.45

de la base ajustée: valeurs

absolues;

Lird

ls de I'D

B T ——

95,191

102,237

———— ——

coeff. var.

0.368

-

0.089

~0.351

0.402

~10.98

"‘1a2€o
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N
Tableau 6 ¢ 1, By m ;

AJII=3

taux de croissance prp & 1'année antéricure (A& 1ln)

(RPN SRR S P o S —

masse monétaire 1l
. ., A
base ajustée T

miltiplicateur m

[P —

O ——— . o —————— v -] 7

—

Tableau 7 ¢

multiplicateur m

coefficient

la BI'B et & 1!'IRG bo

coefficient

1!'¢étranger D,

.
coefficient de nonnaie
fiduciaire kl

coefficient de dépdts
a 1'0CP kZ
coefficient de ddépbts
a terme b

coefficient

dlemprunt 2

d'emprunt 3

- éz : (j?
- AU, ISt MY =L,
0.0654 0.0004
0.0012 0.0056
| 0.0642 0.0063
|

e i ]

coeff. var.

o
0.298
61,984

1.235

N et

Contributions de m et de ses composantes au taux de
croicsance de la masse monétaire

X oS . coeff, var,
0.0642 1 0.0063% 1.235
-0.0104 0.0036 ~5+T31
0.0264 0.0035 2:25%
0.0467 0.0016 0.867
-0.0050 0.0001 ~1.370
0.0047 0.0001 1.715
0.0018 0.0001 3. 76T

s s o o




Tableau 8

——

au taux de croissance de la masse monétaire

— —— e
X o
base ajustée 3% 0.0012 0.0056
i corposante extérieure & ,SBPA 0.0237 0.0083
finanoement de 1'Htat
EP o+ BT -0. .0104
BB, MIB T 0.0135 e
refinancement de 1!'IRG
sur le marché REF 1 ~0.0068 0.0004
position créditrice du
1 J ‘*‘ Y C‘ =Ue .
FDR 5 la BNB I IR 0.0002 0.0003%
crédits directs de la
BNB CD 00,0019 0.0001
autres 00 -0.0038 0.0001

Tableaux 9 et 10 :

— o

au taux de croissance de la masse monétaire

- — - —— v —

— o — At T ———

y , a i 3
Conributions de la base ajustée B et de ses origines

e~ ————

coeff. var.

61.984

34837

~2.797
~T4.707

34647
"'2 c‘628

. e <. <l nb

Décomposition de la contribution du financement de 1!'BEtat

X 0’2 coeff. var.
financement de 1!Ltat a
1!'étranger LT -0.0152 0.0073 ~5508
financement de 1!'Etat a la
31T e . ) . o 9 <024
BITB et au FIMDB DPBNB,FMB 0.0017 0.0009 17.624
______________________________________________________________ s o
financerant total -0.0135 0.0104 ~T.554
AN s .| 8 T B " e
financement de 1!'itat sur le mar-
ché intérieur (en négatif)
g 6
BPP’BD,FDR -0.1977 0.0294 ~0.867
besoin net de financement Z%BHF 0.2002 0.0070 0.417
dépBts & 1'0CP DSOP (en négatif)|-0.0161 0.0002 ~0.835

Tableau 11 ¢

e

Coefficient d'emprunt global des banques.

~ taux de croissance prp a l'anndée antérieure

Coefficient de crédit du public aupres des banques

X an coeff. var,
coefficient dl!emprunt global
des banques b 0.0639 0.0390 3.091
coefficient de orddit du pu-
blic aupres des banques v | 0.0181 0.003%9 2+450

-
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Tableau 12 - Elasticités multiplicateur-composantes

Elasticités mu}ulpllcatcur- e Gg coeff. var. |Kendall(l)
composantes

coefficient de monnaie -0.7411 0.0529 | =~0,311 0,072
fiduciaire kl
coefficient deo dépbts 0.1206 0.0001 0,044 0.211
a 1'0CP k

2
coefficient de dépSts 0.1246 00,0098 0.794 0,929
a terme t
coefficient dlemprunt & 0.1371 0.0041 0.466 0.789
la BNB et & 1'IRG bo
coefficient d'emprunt OSETLL 0.0261 0..944 0.937
a 1!'étranger b3
coefficient de réserve o -0.0356 0.0001 | -0,311 0.269

e ———— " o o . < .

(1) Corrélation de rang dans le temps (48 périodes).
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Tablcau 13 -~ Contributions des principaux déterminants de la masse nonétaire
a son taux de croissance -

Moyennes par phase dc cycle

e — - —————.

" : 5. STF
Cycles 11 m k b b 5% 4500
N 1 0 3 e e
Cycle n° 1 61TI-64I1 .0716 .0286.0129| .0003| .01%1| .0430 <0117
accélération: G1IT-63II 0721 .0212] ,0155|-.00%3! .0049 | .0509 0414
décélérations 63II-64II | 0776 | .0425|,0078| .0127| .0241| .0351 | =.0479
Cycle n°® 2 s 64II-6T71I .0619 0285 .0226{ -.0041f .0053 | .0334 .0302
accélération: 64II-65IT 0659 | -.0096| .0108| -.0151| -=.0054 | .0755 | 0634
décélération: 65II-6T7II .0615 .0438! .0297| -.0008f .0099 | 0177 0234
Cycle n° 3 67IV-69TIV 0534 .0982( ,0743| .0324| =.0118 |~.0448 | =.0564 |
accélération: 6TIV-68IV .0520 .1033| .0776] .0200| .0054 |-.0443 | =.020%
décélération: 68IV-69IV 40513 .1021| ,0678| .0499| -,0279 |~.0508 | =,1004 }
Cycle n° 4 :
accélération: 69IV-T71IV 0707 .1276{ ,1035( =.0815 ,1110 },0569 sulL T
Ensemble de la période
61ITI-71IV 0554 0642 0467} -.0104| .0264 | ,0012 0237
|

DITB, FLB

i

T

0315
.0004
0877

.0029
0099

- 0041
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a e
ax :
AEN
Al 2
b 2
b s
0
bl s
b2 -
b 5
5
B 2
.-
B :
EDET
BB
BNF
cc s
CD H
CFIR
Cp $
Distr:
Dp :
P
DOCP~°
EA
Eﬂx :
T
EBET

AJJIII-1

LISTE DES SYMBOLES

multiplicateur de arédit bancaire, global

multiplicateur de crédit bancaire "résiduel", c'est-i~dire & l'excep-
tion du crédit & court terme au public
avoirs extérieurs nets ajustés de la DIB
AEN = TA ~ ET

avtorités monétaires

coefficient d'emprunt global des bangues ,
coeffioient dl'emprunt des banques & la BNB et a 1!'IRG

coefficient d'emprunt des banques a la BB

coefficient d'emprunt des banques a 1'IRG

coefficient d'emprunt des banques a 1l!'étranger

base

base ajustie

emprunt des banques a l!étranger nour le compte de 1'Ltat

Banque ITationale de Belgique

besoin net de financement de 1'Etat

Crédit Communal

crédits directs de la BNB au public

certificats du FDR

monnale fiduciaire létenue par le public

facteur de distribution du revenu national s part des ménages (ou sa~
lariés)

dé~8ts & vue du public auprés des bangues

dépdts du public a 1'0CP

crédit bancaire global

crédit sur le marché "résiduel'", c'est-a~dire sans le crédit a court
terme au public

réescompte net des banques aupres de 1'IRG

emprunts des banques a 1l'étranger, a court terme

EBE’JJTp : position sur le marché réglementaire

>

EBETli : position sur le marché libre




A, ITITI-2

ECALLIRG: emprunts de 1'IRG sur le marché du call
EP : emprunts de 1!Etat & la BNB (EPBNB)
aupres du FIR (EPFDR)
auprés des banques (EPBD)
aupres du public (EPP)
3 1'étranger (EPET)
du FB (EPp)
ET : avoirs extérieurs de la BNB provenant des emprunts de 1!Ltat a

1'étranger EPET

FA  : avoirs extérieurs nets de la BNB
DR : Fonds des Rentes
TilB : Fonds llonétaire Belge
& ¢ taux d!intérét général
iy taux sur le marché de l'eurodollar, compte tenu des frais de couver-
ture & terme
iL : taux sur les crédits & court terme accordés par les bangues au public
:'Lk ¢ taux sur le marché de crédit : rerdement des fonds d!'Etat & plus de

deux ans

it 2 taux sur les dépdts & terme et d'épargne

E%

Institut Delgo-ILuxembourgeois des Changes

)
H
R
=

: immortations nettes de capitaux (ajustés) (balance de paiements)

=
[op]

Institut de Réescompte et de Garantie

'
o0

coefficient de monnaie fiduciaire du public

a8
co

coeffiolent de dép6t & 1'OCP du public

£t

crédit & court terme au public par les bangues

=

multiplicateur monétaire

=
=
oo

(Ml) stoclz monétaire

—
—

4 ¢ imporfations & 1'époque % (balance des paiements)

NDL : autres passifs nets des banques
OBL : obligations détenues par les banques sur 1'étranger
OCP : Office deg Cheéques Postaux



A JII-3

P ¢ prix de l'output nouveau

pms ¢ propension marginale a épargner

P ¢ prix des actifs réels existants

PCALLFDR: position de préteur du FDR sur le marché du call

PCFDR: position crdéditrice du DR aupres de la BNB

PTB : portefeuille B du FDR (titres du secteur public autre que 1!Etat)

7 s coefficient de réserve des banques

ro ¢ coefficient de réserve obligatoire

7° ¢ coefficient de réserve excédentaire

R + réserves du secteur bancaire détenues auprés de la BIIB

REBHB: réescompte auprées de la BNB, des bangues (REggB) ou de 1!'IRG (RE?gg)

REPLIRG: papiers replacés par 1'IRG sur le marché

REI«’IP(1 ¢ refinancement global de 1'IRG sur le marché:
REFIRG = REPLIRG + ECALLIRG

S ¢ montant global de titres de la dette publique

sP : titres de la dette publique détenus par le public

SBPAt: solde ajusté de la balance des paiements

t ¢ coeffinient de dépdts & terme et d'épargne du public

pP s dépdts & terme et dlépargne du public auprés des banques

&

T: 2 demande de crédit a plus long terme du public auprés des banques
T : trensferts unilatéraux (bl paiement

5 : ansferts unilatéraux (b~lance des paiements)
v ¢ coefficicnt d'emprunt & court terme du public auprés des banques
W ¢ richess
pA : exportations & 1'épogque t (balance des paiements)
y ¢ output nouveau

o int s S § - .

Vo ¢ influence du secteur réel sur kl 2 ¥p = Vg (W, distr.)
Y ¢ revenu courant
Y ¢ revenu permanent
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A III-4

limite imposée par les Al au coefficient d'emprunt bo des banques
lirite imposée par les AM 1 coefficient d'emprunt b3 a 1ltétranger
des banques

pression des AM sur la fixation du taux d'intér®t sur lcs dépbts 3
terme et d'épargne

taux dlescompte de la BNB

demande de crdédit, globale

demande de crédit sur le marché "résiduel", c'est-i~dire sans la deman-
de de crédit a court terme du public

indicateur des services bancaires

part des transactions portant sur les biens de consommation non dura-

bles et lcs services dans le montant global des transactions.
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