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I n t r o d u c t i o n 

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

La connaissance de la relation unissant la conjoncture 
économique et la dette publique est importante pour les res
ponsables de la politique anticyclique et spécialement de 
la politique budgétaire, monétaire et financière. 
Le présent travail a pour objet l'analyse d'une partie de 
cette relation. 

Il ne considère pas la gestion des titres de la dette 
par les. :Pouvoirs publics , spécialement lors des émissions 
d'actifs financiers et lors d'interventions sur le marché 
libre. ·Pour des raisons insti tutionnelles,et surtout parce 
que les besoins de financement du Trésor sont importants 
relativement à l'offre de crédit, il n'y a, en effet, pas 
ou peu de "Debt Ivianagement " en Belgique. 

Il est orienté par contre vers l'examen des motifs de 
détention de titres publics tout au long de l'évolution 
conjoncturelle de l'économie. 

Les détenteurs de titres publics sont nombreux et très .~ ... _: · _. .. :·•· ,·-:·;. •• 

différents les uns des autres; l'accès aux différents titres 
est spécifique à chacun d'eux. Il s'ensuit que le compor
tement vis-à-vis des titres de la dette n'est pas le 
même dans chaque catégorie de détenteurs. 

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



C'est pourquoi nous avons choisi d'étudier plus 
précisément le comportement et les motivations des 
banques commerciales en ce qui concerne la détention de 
titres publics. Ces dernières constituent-la catégorie de 
détenteurs la plus importante et la plus déterminante 
du point de vue de l'évolution éconohlique à court terme 
leur accès aux différents types de titres publics est 
le plus grand; elles se situent au coeur du marché des 
titres publics col'lli!le du marché du crédit. 
Conjoncture économique et comportement des banques commer
ciales sont très sensibles l'un à l'autre et c'est principa
leillent vis-à-vis des organismes monétaires que s'exerce 
la politique des Autorités monétaires . 

X 

X X 

Nous cherchons à savoir si les banques comfilerciales 
gèrent leur portefeuille de titres publics compte tenu de 
leur situat ion économique générale~et comment elles le 
font . Nous tenterons de déceler quel est leur comportement 
et quels sont les mouvements induits par les variations 
conjoncturelles de l'environnement des ballques dans leur 
p0rtefeuille de titres publics. 



Dans un premier chapitre nous formulons les hypothèse s 

de comportement rationnel des banque s en c e qui concerne 

leur rôle de gestionnaire ainsi que la compos i tion 

du portefeuille qui en découle . 

Nous présentons ensuite dans un de uxi ème chapitre le 

contexte économique dans lequel se s ituent les banques 

en tant que placeurs de fonds . 

Des principes fondamentaux d u comportement bancaire , 

n ous déduisons au chap itre III le s comportement s théoriques 

des banques vis-à-vis des titres p ublics, se lon l es dj_f

fére ntes situations conjoncturelles où e lle s se trouv:::mt 

et la f a çon dont l'extérie ur agit sur elles. 

Au quatrieme chapitre, nous vérifions e~piriquement 

le s comportements théoriques déduits au chap i tr2 pré c éden~;; 

puis nous tirons les conclusions concernan t la gestion ,ar 

les banques de leur p orte fe uille de titrez publ ic s toi.;;_ t 
au long du cycle con j oncturel . 
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Chapitre I 

I Cadre e t hypothèses du comportement bancaire 

Section I : Les principes fond amentaux de l a 

gest ion bancaire 

Le rôle d ' une banque de dépôt est de recevoir des fonds 

à vue ou à un terme relativement court,et de prêter ceux-œi 

à p lus longue échéance( 1 ) . 

Le passif de la banque est constitué, d ' une part ,c>. n an 

exigible,des obligations et bons de caisse qu ' el l e a émis, 

ains i que de ses emprunts à cour t terme,et d ' autre partj 

des dépôts que lui confie sa client è le. Ces derniers sont 

l'élément le plus exogène et donc le plus aléatoire . 

La Banque util ise l es fonds mis à sa disposition, 

essentiellement en se constituant un portefeuille d ' ac 

tifs financiers . Celui-c i comporte t t des titres émis 

par des tiers que des titres créés par l a banque l ors 

de ses op érat ions de crédit . 

La compos ition de ce port efeuille d'actifs financiers 

doit respecter trois principes fondamentaux . 

D' abord,elle doit permettre à la banque de tirer un 

bénéf ic e maximum de l a différence entre l e rendement de 

son portefeuille e t la rémunération des fonds qu ' elle 

collecte;cet ob jectif de rentabilité est d ' a illeurs la 

( 1) A. H. N° 18 5 du 9 juillet 1935 : Les banques "reçoi

vent habitue l lement des dépôts de fonds remboursables à 
, de Q , 

vue ou a ~~rmes n ' exedant pas deux ans , aux fins de les 

utiliser pour leur compte propre à des opérations de 

bon.que , de crédit ou de placement i;. 
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raison d'être des org anismes financiers privés . Ensuite, 
et ceci est un corollaire de l ' impératif de rent abilité , 
l a banque doit réE artir_les_risgues auxquels elle est 
soumise , et plus particulièrement,elle doit,au sein de son 
portefeuille,distribuer et compenser l es risques inhérents 
à chaquetitre. Enfin,le portefeuille étant financé en gran
de partie par des dép ôts,la banque doi t conserver un cer

tain niveau de J!g~t~t!~ afin de pouvoir répondre à tout 
moment aux retraits de ceux- ci . 

La rent abilité, l a liquidité et l a diversific at ion des 
risques constituent les trois principes fondamentaux du 
comport ement bancaire 

par. 1. La r entabilité bancaire 

La rentabilité d'une banque est mesurée po.r ses EE2ft!ê 
c ' est-à-dire par la différence ent r e ses recettes et ses 
coûts . 

Parmi ceux- ci se trouvent les coûts associés aux dif
férents modes de financement, a savoir l a rémunération 
des différents types de dépôts ,l'intérêt à payer sur les 
bons de c aisse ,le coût du réescompte ou de s emprunts à 
l ' étranger ..• 

Les rec e ttes d 'une banque sont cons titué es du rende
ment des différents actifs inclus dans l e portefeuille( 1), 
à savoir l e rendement des crédits qu ' el l e acc orde au 

(1) Le rendement d ' un act if mobilier est l e r apport de 
son revenu à son prix d ' achat . (Par exemple , si un titre 
a été acheté à sa valeur nominale , son rendement est son 

taux d' intérêt nomi nal) .Dans l es bénéficos bancaires , au 
rendement du titre s ' a joute son gain ou s a pert e en capi
tal (c. à - d , l a différence entre l a valeur d ' achat et l a 
valeur de vente du titre) . Pour un titre non mobilisable , 
ex . un crédit accordé par l a banque,non réescomptabl e 
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secteur non monétaire (p. ex. les prêts personnels) et 

le rendement des actifs négociables achetéspar l a ban
que ;elles comprennent également l'accroissement net de la 
valeur de son port efeuille. 

Ce dernier typ e de recette peut faire l'objet d'une 
politique consciente de l a banque : la spéculation sur 
l a v aleur des titre s;nouo l'incluons d ans le motif de 
rentabilité( 1 ). 

Les profits sont une mesure de la rentabilité actue lle; 
pour pouvoir poursuivre et développer son activité ,la ban
que doit aussi assurer sa rent abilité future.Il est donc 
nécessair e ,d'une part ,qu' elle perpétue son mode de finan
cement,ce qui l'incite à mene r une politique de rémuné
ration adéquate des dépôts et à déve lopper l es services 
qu'elle rend à ses clients;il f aut d'autre part que l e s 
crédits qu'elle accorde soient suffisamment rentables , 
tout en restant suffisamment concurrenti els pour faire 
l'objet d'une demande soutenue . 

Dans la suit e de l' exposé,nous envis ageons r ent abili
té au sens profit tout en gard ant à l' esprit l a contrainte 
"clientè le". 

ni négociable,le r endement est cnstitué de son r evenu 
diminué ,vu l'immobilis ation des fonds,du coût d'opportuni
té d'un placement ultérieur à un t aux d 'int érêt différent . 

(1) Nous employons les termes spéculation e t préc aution 
dans l eur s ens courant et non dan.0 l e sens keynesien où 

le motif de préc aution es t également appelé motif de spé
culation. 
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par. 2. La liquidité bancaire 

Soumise à des incertitudes et à des risques de re
trait brusque des dépôts,une bMque est nécessairement 
amenée à attacher de l'import ance à sa liquidité.Celle-ci 
répond en partie à des besoins liés au fonctionnement 

courant de la banque et en partie à un motif de E~~~~~
tion( 1 ) ."La liquidité bancaire peut être définie comme 
étant constitué par les actifs disponible s ou réputés 
aisément réalisable s,sous déduction de quelques actifs 
que les banques ont la faculté de contracter pour se pro
curer temporairement de s fonds 11 <2 ) . Cette définition pré
sente l' nv nntage de permettre facilement la qunntification. 
Il serait cepend ant plus précis d'envisager la liquidité 
de l a banque comme l'ensemble des act if s définis précé-
dem ,1ent, mis en relation ave c l e vo l ume et ln structure 
du pass if exigible(J) ains i qu'ave c l'actif "non liquide" 
et sa structure (par ex . la part d'actifs à court terme 
parmi l es actifs non mobilisables) . 

par. J. La diversification des risques 

Pour diminuer le risque global qu'ell e encourt ,une 

(1) voir note page I-3 
(2) La politique monétaire dans les pays de la CEE [4], 
p. 372 

(J) voir tableau page I-5 



T A B L E A U A Liquidité des nanq ues ( l ) 

30.9. 31.12. 31.3. 30.6. 30.9. . • -;1.12 
1969 1969 1970 1970 1970 -1971 ----

A. Liquidité des banques (l) 
(milliards de francs) 
1. Billet s de la Banque Nationale 

de Belgique 4,6 4,8 5,1 5,2 4,7 5,0 
2. Comptes courants créditeurs à 

b Banque Nationale de Bel-
gique 0, 1 1,0 0,1 0,1 0,1 1,2 

3. Avoi rs à l'Office des Chèques 
Postaux 0,7 5,7 0 ,0 0,7 0,6 3, 1 

4. Prêts nets d'argent au jour le 
jour en francs belges 3,9 4,9 4,1 1,2 3,4 2,2 

5. E ITets de commerce réescomp-
tables à la Banque Nationale 
de Belgique (2) 14,0 12,0 16,3 15,7 20,6 16,8 

6. Certificats de trésorerie à un 
an au plu s en francs belges 10 , 3 7,8 12,5 16,0 16,1 10,1 

7. Certificats du Fonds des 
Rentes 3,8 5,4 4,2 6,2 8,2 6,4 

8. Position nette en devises au 
comptant (à l'exclusion des 
participations) 3,8 4,0 4,5 6,0 2,8 3,4 

9. moins AYances sur nantisse-
ment cte la Banque Nationale 

1 
de Belgique - 0 ,2 - - - -0,1 -

Total 41, 0 

1 

45,6 50,5 51, 1 56 ,4 48,2 
' 

B. Indicateurs des déca issements po-
1 tentiels des banques i (milliards de francs) 

1. Passifs en francs belges à 
vue (3) 119 ,0 127 ,4 129, 0 137, 3 132 ,1 143,9 

2. Passifs en francs belges à un 
an au plus (4) 275,') 293,0 311,6 324,1 330, 2 340,8 

3. Passifs en francs belges à un 
an au plus et marges disponi-
bles sur crédits commerciaux 
ouvert s 447,7 468,2 501,,6 5!8,7 531,8 553,8 

C. Coe(Ticien t de liquidité: Total de 
A en pourcentage 
1. de B 1. 34,5 35,8 3!), 1 37,2 42,7 33,5 
2. de B 2. 14,9 15,6 16,2 15,8 17, 1 14,1 
3. de B 3. 9,2 9,7 10,1 9,9 10,6 8, 7 

(l) Le coefficient de remploi a pu , pendant la période où il • été vigueur, c'est-à-dire du 30 juin 1969 au 
31 mai 1970, rendre non rcfalisa'olc une partie des act ifs considérés ici comme constitunnt la liqui dit~ des b3nqucs, 
mais &on incidence ex::cte sur celle-ci est difficile, i,inon imposs ihlc à ~valuer: d'une p:ut, Je numérateur du coeffi
cient, qui cornprcn:iit nornrnrncnt les fonds puhli<:s et tout§ k, t·Hc1" comrm·rdaux offr:m 1 k " r:ir:icr<:r i:. tiqucs 1h(o. 
tiqua de., ei!ets ré=mptnble,, av,lt une défini tion QjSCZ dii!frente de celle qui o été donnée lei de la liqul• 
dit4!; d'outrc rart, une diminut ion de passifs , ce qui est l 'u ne ck" évt·n tunli1 és rn prtv ision dc"qucllc" ks h,llHlll('S 

détiennent <les nctifs nbémcnt n:nlisnhks, uu rni t eu pour ttfct de rt duirc l.1 fruc1ion de rcs ucii!" qui h:1i1 hl lXJlite 
!)ar le coellicicnt . 
(2) Compte tenu des plafonds de réescompte et de visa . 
(3) Banquiers, maison mhe, succursales et filiaks: Jeurs avoirs à vue, sous déducti on des postes correspondants 
de l'act if en fr, ncs bclscs: nos ,vairs il vue (la raison pour laquelle ces postes de l 'acri( sont dé,!uits ici plutôt 
qu'ajourés à la liquidité est qu'ils correspondent s,ns doute tians cne br~e mesure nux su lucs que les hanqucs 
effect uant des opérotions entre clics doi \"ent fatalement avoir les unes chez k s outres, en rai son des délais de 
counier notamment, et qui, de cc fa it , ne peuvent pas être utili sé'> et ne risquent pns de devoir être remboursés); 
Dtpots et comptes courants : ~ vue; Soci~tés financières : à vue. 
(4) Créanciers couverts p:Jr des sUrctC::s réelles, sous dtduction d~s avance, sur n:rnri sscmrnt tlt: la B:rn(Juc Nation3Je 
(comme ces nvanccs sont d~duites <le la li4u icJi t~. elles influcnccrail'nt douhkmr 111 le cncnicient s'i l en était 
tenu compre ici); Banquiers , maison mère, succursales et filialC'I, sous déduction des f)O!>tcs cor rc!>pondanu d~ 
l'actif en fra ncs bel ge:, fpour la rai son de cc:11 c dé-ductioo , cf . note (=1) ci-<.k~~us, ml·ntl'" postes); Au tr<:s \'aleurs 
à payer t. coun terme; Dépôts et comptes courants: à vue, à un mois nu plu!<, t· t :", plus d'un moi~; Carnets de 
d~pôts; Autres dtp6ts reç'J~ en carnets ou livret~; Sociétés financihes : à vue , :'1 un moi , :111 pllls rt à pli.:" d'un mois. 

( l ) Source CEE [ 4 J : La 
de la CEE • page 405. 

politique monétaire dans les pays 
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banque diversifie ".ê~.ê" risques . Ceux-ci sont nombreux;un 
retrait subit d 'une part importante des dépôts est un ex
emple,la pert e de v s leur de certains act ifs en est un au
tre . Si ces deux risques sont supposés alternatifs,la ban
que ,lors d 'un retrait des dépôts,pourra vendre des actifs 
( avec gain de capital) pour obtenir l e cash nécessaire à 

ses remboursements;s 'ils sont censés pouvoir survenir si
multanément,la banque y répondra en restant liquide (voir 
par. 2 supra). 

Les différents risques auxque ls une banque est soumi-
se influencent .êE structure g lobale et déterminent certains 
principes de gestion une fois pour toutes puisque la plu
part des éventualités (risquea) sont connus et que toutes 
choses égales d'ailleurs,leur proballiilité d'occurrence 
estimée est constonte ( 1 ) 

En ce qui concerne les titres détenus en portefeuille, 
l'économie de risquesobtenue par l a diversification résul
te de ce que "on ne met pas tous l es oeufs dans l e même 
panier". 

Markovitz et Tobin ( 2 ) ont particulièrement développé 
la théori e de l a sé l ection et de l n diversific ation du 
port ef euille,en considérant que l es risques attachés au 
rendement des actifs , mesurés par l'écart -type du rende 
ment , sont constants . 

Il s ' ensuit qu 'une banque structure son portefeuille()) 
et le diversifie en fonction des caractéristiques de son 
environnement et en fonction des effets de ce dernier 

(1) voir S . C. Kolm [10] chapitre VIII et suivants 

( 2 ) Mnrkovitz [II]et Tobin [17] par exe mple. 
(J) voir définition et diff érence entre structurntion 

et gest ion de portef euille pp III 1 et 2. 
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sur les différent s actifs : d'une part e lle considère l a 

s ituation é conomique général e et l'importance des cycles 

conjonctur e ls p ar ex emple , d'autre p art e lle t i ent comp t e 

du d egré d e liquidi té des actifs: l eur t e rme ,le ur degré 

de négoc i a tion,l e ur débit eur , et c . ( 1 ) 

Envisageant l n gest ion d e portefeuille telle que nous 

l a définissons( 2 ) et bien que se plaçant dans l'optique 

microéconomique, S . C. Kolm(J) considère constant s l e s ris

ques a ins i que l eur prob abilit é d roccur r enc e . Par conséqu ent 

un des troi s critères précités,la d ive rsific at ion des ris

ques , n 'intervient pas dans l a ~~~!1~g bancaire proprement 

dite. 

De même , nous ne considérons plus les ri sques at t achés 

aux actifs du port efeuille dans l a gest i on d e ce l ui- ci; 

dans l e chapitre III,l a v ariation de la part a c c ordée aux 

eff e ts e t aux fond s publicJ~iera l a conséqu ence d'un arbi

t r age entre l a liquidi té et l a rentabilité effect ives et 

( 1) voir d éfin ition de l n liquidité d ' un t itre p .r9, note (2) 

( 2 ) voir définition p age III-1 

(J) [1 0] , ch np i tre XX ,p 176 . S . C. Ko lm ~~2g~~ l' hy p othèse 

d ' une variation dans "les estimat ions d es propabilités 

respectiv es d es é v entualités sous l ' e f fet de changenent s 

dons 1 1 i nform e.tian e t l e s connai ssanc es de l' agent 11
• Quant, 

aux différen t8s é v entualit é s (ri sques ), e lles rest ent cons

tantes même dans l e chef d'un gest ionnaire d e portefeuille . 

( 4 ) voir chapitre III sect i on II où p ar hypothèse n otre 

rais onnement se fera toutes choses égal es d ' aille urs et 

où,p articulièrement n ous considérons qu 'il n ' y a pas de 

modific at ion fondamentale dans l a quali té d e s d i ffér ents 

actifs . 
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prévues,des diffé r ents act i fs . 

* 
* * 

Les trois motifs,base de tout e gest i on de port efeuille , 

constituent l es fondements du comportement d 'une b anque c om

merciale . Ils sont s ouvent i nterdépendants .Pa r exemp l e ,l'achat, 

dans un but d e diversific a tion de port efeuille ,d'un fonds 

d'Et at,pré f é r é à l'octr oi d'un crédit illiquide à r endement 

é l evé ,diminu e l a rent nb i1ité o 

Tous l es i ntermédiaires fin anc iers,monétair e s ou non mo

nétaire s ,qui r emplissent l n fonction d e placeurs inst itu

!12~~~,!,§( 1 ) , obéissent aux mômes trois motifs puique l eur 

objet soci a l est de placer effi cacement des fonds qu'ils 

ont r é colt és p ar aille ur s ;il n ' en est p ns de même des i n 

termédiaires financ i ers organi smes de crédit ( 1 ) non ban

caires , dont l'obj ect i f es t d ' accorde r du c r édit dans un 

domai ne b i en p articulier (crédit à l a construction p ar ex

emple) e t dont l' eff ic acité ne r é pond poa nécessairement 

à des rentabilité s économiques pui sque l e p l us souvent, 

ces organi smes appar tiennent a u secteur public . 

Si l e comp ortement des pl aceurs d e fonds r é p ond oux 

mêmes principes,les dif féren c es dans le fond ~mont de l e ur 

act ivit é l es condui sent à structurer d iffé r emment l e ur 

act i f . Ai ns i,par exemple ,les comp agni es d ' assurance-vie, 

de p ar leur activité, r écoltent des fonds à long terme 

que lles plnc ent en titres à l ong t erme à r end ement é l evé . 

Les banques ré col tent de s fonds à vue ou à relativement 

court t e r me et l es placent égal ement à r e l a tive ~ent 

court terme . 

L ' obje t de l a section II est l' an a lyse de l n struc ture 
11 "' .,.. "' --oit ~ ... 

générale donnée par ,i l es banques à l eur act if en r éponse 

(1) nou s ut ilisons la même distinction que l a B NB entre 

pl aceurs i nst i tutionne l s et or ganismes de c r édi t . 
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à leur obj e t social d'une part et aux trois grands cri

tères de ge s tion b anc air e d' autre part . 

Une fois établie ln structure général e de □ on porte
feuille,une banque ,toujours par resp ect des trois princi
pes de comport ement,achèt e e t vend des actifs parc e que 
ses besoins de fonds ou les conditions du marché varient 
ou encore parce que les prévivions quant à celle s - ci ou 
c eux-là évoluent . Le comport emcnt,qu ' on peut qualifier 

de g~ê!i9~ propreCTent dite,ser a examiné au chapitre III; 
il consist e à faire var i er la part du port efeuille ac
cordé à chaque catégorie d ' actifs en adaptant la struc
ture de ce l ui- ci en f onction des circonst ances externes. 

Section II : La structure générale du portef euille 

des banques 

L'actif non immobilisé d ' une banque est composé de 
réoorve o ,de titres de placement et de prêts ( 1 ) . Nous exa

minons ici successivement chacun de ces troi s poste s . 

par . 1. Le s r é serve □ 

Nous appelons réserves l ' ensemble des actifs ayant 
un degré de liquidité ( 2 ) suffisnnt pour pré munir une ban
que contre l e s ri oques d ' illiquidité . 

Il s' agit d ' nbord de s r é oerves sensu stricto,c' es t - à
dire dans le sens que lui donne la littérature anglo- sax
one ,ou enc ore de s ré □ erves_ liguide s . 

Cert ai nes banques cent r al es i mposent un coéfficient 

(1) p ar exe mple voir J.L. Pierce [14] et R. C. Porter [15] 
(2) Le degr é de liquidité d ' un titre es t fonction de son 
terme et de sa négoci nbilité , à s avoir l ' absenc e de perte 
de valeur et l a possibilit é d ' y substituer de la monnaie . 
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de rés erves dont une partie nu mo i ns doit être détenue 
en monnai e de bnse,permett nnt ai ns i un contrôle de l n 
liquidité de l ' économie p ar une {olitique d ' open- market 
comme aux Etats- Unis p nr exemple 1 ) . 

En Belgi que , le contrôl e de la Banque Centrale s ' ex
erce générnl e::ient pnr 1 ' i mposition de plafonds aux cr ci
di t s bancaires et nu rée s compte des banques auprè s des 
autorit és monétaires (2 ) ai n s i que p ar de s vari at ions du 

t aux d ' escompte de ce lles- c i. Pour di s poser dans l ' immé
di at de moyens de p aiement , les banques ne dcitiennent pas 
des fond s liquides comfile aux U. S . A ( r éserves libres ). 

Par contre elles dispos ent de liguidités_de _deuxi ème 
~~~~~. Ce lle s - ci sont ais ément transformables en r éser -
ves de bnse,soit p ar fin ancement i n t erne ( eff et r éescomp
table,actif négoci ab l e sur l e marché monétaire ou encore 
à court terme , tel s l es certificats de tr ésor erie , dont i l 
est possible d ' aosur er l e calendri er d ' échéances désiré), 
soit par financement ext erne c- à- d. par emprunt : " l es 
f acultés d ' emprunt des banques app arti ennent uux liqui
dités de se conde ligne"(J) . 

Bilanto.nément il s ' agit des actifs r epr i s sous l a ru
brique II A. liquidi té des banques" do.ns l e t able au de l a 
p nge I - 5 . 

(1) Un coeff i cient n é t é introduit en Belgique du 19 juil
l e t 1964 au 15 j uillet 196 5 . 
( 2 ) L ' I nst i tut de Réescompte et de Gar ant ie ( I R G) 
et 1~ Banque Nat ional e de Be l gique B NB ) . 
(3) J . de Groote [7] VII- 8 . 
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Les a c t i fs de r éserve s on t peu ou pas r isqués e t l e ur 

r ende aent est l e p l us souv ent f a i b l e . Il s sont détenu s pour 

un motif d e 1!g~!~!!~ afin d ' é quilibre r un p assif à court 

te r me .Les banques c ons ti tuent c e t yp e de r éserv e p ar pré

caut i on ( 1 ) en a t tente d ' un pl a c ement plus inté re ssant 

dans un fu t ur r npproch é 9 ou p our p a llie r un é v entue l r e

trai t des dépôt s et un beso i n i mméd i at de c ash. 

Les e f fets commerci aux et publics , clnssés d ans l es 

réserves , sont détenus en mê me t emp s dans un but de ~~~= 

!§~!J!~~; l e c r édit commerc i a l e st d ' ailleur s une des 

fonct i ons princ i pal es d ' une banque commerc i a l e . 

En résumé , l a part d ' a ct i fs de r ése r ve dans l e port e

f euille des b an ques d é p end , non seul e men t des ri squ es 

auxque l s chaqu e banque se c r oit soumi se. dans un proche 

avenir,re l at ivement à s ~n - d;g; é- d; Êr;d~n 2 e} 2 ) et à sa 

d i mens i on , mai s égal ement de l n p o.rt d e fond a qu ' e lle a l 

l oue à son p ort efeuille d ' effets . 

po.r . 2 Les titres de pl acement 

Les t itres de pl acement oont des actifs négoc i ables 

d on t l e te r me est moyen ou l ong ( s up éri eur à un □n ) e t le 

rev enu re l at ivement é l evé . Val e ur s mobiliè r es ,ils sont 

(1 ) v oi t note page I-J;le motif de pr ci c a u t i on o.ppartient 

nu principe de liqui dit é ,voir p . I - 4 

( 2 ) de même que Dnvidson [5 ] envi sageant l a demand e de 

monnai e en tant que réserv e de v a l eur , nous pouvons con

s i dére r l'importance a c cordée p ar l a. banque à ses r éserves 

comme l e "ba.r omètre du d egr é de non- confi ance en ses 

cal cul s et préci s i ons 11 • 
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"détenus pour des mot if s de diversification de port e

feuille et de rent abilité; ils sont une sourc e pot en

tielle de s péculation11 t 1> 
En Be lgique,l a plup ort d ' ent r e eux (voir t ab le a u B) ; 

sont des titres à revenu f i xe émi s par le secte ur public, 

pour l esqu e l s est org ani sé un ~BEc~é_ seconda ire régulé 

par l e Fond s des Rent es ( F D R),c e qui augmente l n liqui

dité d e ce s titres ( Gilt - edged mar ket ). 

__ , _____ --------.•-----------
Tnble nu B : Valeurs mobilière s dans l e p ortefeuille 

des banques ( 2 ) 

en millier s de F. B .
1 

a)Fonds publics 
be l ges 

b)Autres titres 
d ' emp r unt 

c) Actions e t parts 
d e sociétés 

d)Autres v aleurs 
mobilières 

311- ·11 2-1 970 1 30-6-19T1l 
! 

159 . 697 . 593 l 180.05 2 . 913 

15.787 . 721 

95 .768 

19 . 980.743 

28 1. 100 

197 . 435 . 693 

26 . 712 . 205 

11 0 .493 

134 . 47 1 i 161. 855 171 . 26 5 1 

!__T_o_t _a_1 _ : _________ 1 7_5_. __ 7_1_7_. _5 5_3___._j _2_0_0_. 4_7_6_._6_1_1-+-1 _22_4_._4_2_9_. 6_5_6 _! 

L ' éventail des titre s émi s pnr l e se c teur public 

est très l arge : titr es à t erme différent,à mode de r em

bourseoent diffé r ent,etc .... Si le s Po~voir s public s of

frent un taux d 'intérêt concurrent iel l ors de l eur s é mis

sions d ' e mprunt , ils parviennent à pl acer l n quant it é de 

titres pub lics qu 'ils désirent . 

(1) J . L. Pierce [4]. 

(2) source : Rapport de l a Commi ss ion banc aire 1972 . 
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par. 3 • Les prêts 

Nous appelons prêt s les crédits non mobilisubles que 
les b snques ac cordent.Ce sont l e 3 actifs fin anc iers( 1 ) 

l es moins liquides ,pour lesquels il n'exist e pas de mo.r
ché;ainsi po.r exemple,s'il existe des pl afonds de rées
cor,1pte , l a part des effets comr.1e rciaux admissibles au ré
escomp t e qui dép asse la quantité permise de titre s r ées
coCTpables appartient à la c atégorie Prêts tant que le 
plafond s ubsiste. 

Le motif particulier( 2 ) de l eur détention est leur 
r endement,lequel est élevé vu le risqued'insolvabilité et 

vu 1 'illiquidi té d 'un actif do.nt le terme est effectif 

pour le détenteur. Le prêt est un 20!2-t~a! entre une ban-. 
que et un de ses clients;les t er mes du contrat sont fonc
tion du degré de confiance que l'on peut accorder à l'em
prunteur e t du statut de ce lui-ci en tant que client, 
ainsi que de l a position de "monop oleurîl de l a banque 
vis-à-vis du demandeur de crédit(J) . 

Conclusion - résumé 

Les troi s principes du comporte ,~1ent des banques à 
savoir leur liquidité,leur r entabilité e t la divers ifi
c at ion des risques,dé terminent l a structure du porte
feuille d'actifs de ce lles-ci. 

( 1) Nous dés i gnons égnle r:1en-t. p ar prêts le s nc tifs financi 
ers r epr ésentatif s de prêts . 

( 2 ) Rapp e lons qu'accorder des prêts~§! une foncti on 

banc aire. 
(3) p ar exe r:.1ple,voir l'import ance de l'habitude,de l'in

for mation,de l a réputation in Gurley et Shaw [8 ] chapo IX. 
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L I allocation de portefeuille ,générale .rnnt adri1ise 

dans l a littérature a lieu entre trois types d'actifs 
les réserves ,les obligations et le s titres de prêts. 

Pour app l J_ quer cette s tructure au cas belge ,nous 

avons dû y apporter des précisions;certains titres à 
r endeoent é l evé sont inclus dans les réserves en raison 

de leur liquidité : nous envisageons ~~~~ catégories de 
rés erves,les r éserves liquides et l es r éserves à réaliser. 

C'est en effet l a liquidité d'une banque (ou plut6t 
son illiquidité ) qui en limite l' activité;en Belgique,vu 
le r éescompte quasi automatique et l es possibilités de 
refinancement à l' é trange r ou sur le marché bnncaire, 
l'offre de crédit des banques est élastique tant qu'elles 
mainti ennent l eur stock de réserves secondnires,ce lles- ci 
peuvent se reconstituer o.utooatiqueG1ent ( 1 ) tant que l es 
Autorit és Monétaires ne contr~nt pas l a liquidité . Et 
c'est précisénent par des r estrictions sur les r éserves 
secondaires que la politique monltaire s' exerce pour li
miter l' exp a~sion de l a liquidité de l' éconooi e . 

* 
* * 

Les trois critères de comporte ment qui sont constam
ment sous-jacents au rai sonnor,1ent banc aire, expliquent non 
seulement l a part de chaque c atégori e de titres dnns le 
portefeuille d'actifs des banques,mais encore l e s varia
tions de chaque part;ils sont l a clef non seulement de 

( 1 ) n1e crédit fait sous f orrae d 'effe ts D O bili r.able s 
r econstitue les "réserves " bancaires" : A. Kerv·yn [9], 
p. 100. 
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la structure du port efeuille Ll ai s encore de sa gestion . Ce 
sont l es v ariations dans l n pnrt du portefeuille accordée 
aux titres public s plus spécial euent que nous exo.uünerons 
dnns le chapitre III. 

Mnis avant cela, il est nci cessnire d ' ét udier l es i u1pul
sions extérie ures génératrices de la gest i on banc aire o 
A quoi les banques s'abaptent - el l es? Que lles sont le s cau
ses des v 3ri ations qu ' e lles font subir à leur portefeuille ? 

C' est pourquoi,d ans l e chapitre II , nous ver r ons l n pla
ce des bonques dans l e monde économique belge s ous l eur 
aspect de placeur de fonds et de gest ionnaire de porte
feuille,ains i que l eur interac tion ave c l eur environnement. 

* 
* * 
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C h a p i t r e II 

LtenvironneDent des banques 

Section I Introduction 

Les banques jouent un rôle prü1ordi s l sur l es r"wrché 

fin anc i ers be lges ;ellGs s e situent nu coeur d6 l u liqui
dité de l' économie et du r.1n.rché du crédit.C'est d ' a.il leurs 
sur elles que s ' exerce essentiellement l a politique moné

taire . 
Les possibilités de crédit s ont f onction de l' accrois

sement des liqui dités de l'économie . Ln quant ité fign,1~ de 
liquidit és créées lors d ' une péri ode , dépend de l' ét at de 
l a b al ance de paiements et du niveau du revenu national . 
Les exc6dents de l a ba l ance des tr ansactions courantes 
ainsi que l ' accroiss ewent du r evenu national et du n ive au 
d ' épargne ont pour effet d ' augmenter l' of fre de fonds 
prêtnbles . 

La quanti té de monnaie peut être l irJi té e pnr l es au
torités mon6taires;c ' est le cns not a□ment l orsque celles
ci désirent freine r 1 8.. r.rnrche des aff aires . S 'il n ' y nvélit 
pas de r estriction à ln création de monnai e et ou crédit , 
l es banques acc or deraient monnni e e t crédit tant qu ' on 
l eur en demanderait ( du moins jusqu'à ce que Cm = Rm ) e t 
l'offre tot ale des fonds prêtables serait f orte□ent é l as
tique. 

Les de L!l émdeurs de crédit, qui sont à l'or i g i ne de l a 
cré ation de liquidit é ,constituent l e s ec t eur non fin an
cier .Ils rencontrent l es prêteurs de fonds et dé ter mi nent 
l a quant ité tot nle de crédit ac cordéependo.nt une période . 
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Bi en que l e secteur non finnncier ai t sur l e mar chG 
du crédit , sur l a liquidité ou sur l n quant ité de monnaie 
une influence h omogène , on peut,sur b as e des comporte ments, 
y distinguer l e secteur publi c du secteur privé . 

Le secteur privé non finnnci er, compo sé des ent reprises, 
des mén ::iges et de l ' étr anger, est i nf l uencé par l a situation 
conjoncture lle et extérieure qui se mani feste à travers lui; 
une poli tique conjoncturelle s ' eff orcer a notmi1, 1ent d I influ
encer ce sec teur.Nous n ' exo~i nerons pas l e comportement de 
ce secteur ,c or il n ' agi t pas di rec t ement s ur l es motif s 
de détention des titres publics par l es bonques;son i nf lu
ence s ur l n gestion bancaire est iu1portante mai s se mani
feste , en ce qui concerne l' acquisition des titres publics , 
à travers l a conjoncture dont elle eot un é l éL1ent const i
tutuf . Le secteur public non fincmc i er , dont principaleDent 
le Trésor,ne "subit" pas la conjoncture com□e l e fait l e 
secteur privé ; éventuelleo ent ce sont l es agents é conomi
ques app artenant à cc secteur qui t enteront d ' i nfluencer 
l a conjonctur e . 

Sect i on II Les p ouvoir s publics 

Le finnncement t:1011.é t aire du Trésor, de .1êrae que l e 
crédit que les banques accordent au sec t eur privé non 
finnncier,est à l' origi ne de l n créat i on de liquiditéo . 
I l o.ugrJ.ente 1 1 offr e de fonds prêt ab l es et perr.:1et des cré
dit s ul térieur~: ::;:iar des agents économiques non bnncaires . 

Lors de l' émiss i on d ' un emprunt,les pouvoirs publics 
trouvent fac ileillent des acquéreurs pour l es titres qu ' i l s 
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émettent lorsquG l a liquidit é de l' écono□ie es t gr ande . 
D' autre p art,lorsque l a liquidité des banques est 

gr 3.nde , ce lles-ci souscrivent quasi automat iquement aux 
emprunts publics. 

Lor sque l a demande de crédit es t f orte, e t donc l n 

quanti té de fonds prêt able Ee_! a1iy-e~egt_ f aible , les pou
v oirs publics doivent r endre concurrenti e ls l es titres 
d ' endette u1ent qu 'ils émettent pour en écouler l a quantité 

qu ' ils ont fix é .Ils do ivent offrir un taux de rende ment 
l égè r eraent supérieur, toutes choses égal es d ' a iJ leurs, 

au taux correspondnnt du marché; ils f ont ainsi appel 

o.ux w§c3.ni smes de gest i on de portefeuille,spéc i alement 
au principe de rent □bilit é , à l a base du comportement 
de tout p l aceur . 

Leur action port e soit sur l es f onds publics,géné
ral ement acc essib l es à tout pl2ceur ,soit sur l es eff ets 

public s ( certificats de Tré sorerie) auque l c as ils dé

t er minent l eur finance raent monétaire. 
"Les af faires" de s pouvoirs public s n ' é t ant pas sou

ièlise s à la conjonctur e ,leur de r;iande de crédit n ' est pas 
fonction de c elle-ci. Au cont raire,si l eur p olitique bud
gétaire es t nnti-cyc lique,il s deQandent plus de fonds 
et offr ent plus de titres d ' ende tteoent en bass e conjonc
ture qu'en ~aute conjoncture . 

Les pouvoirs publics tentent,lorque l e marché es t 
favor abl e ,d ' emprunter éventuelleoent à l ong terme af i n 
d ' éviter des ennui s de trésorerie . 

Ils empruntent donc plus et sur t out à l ong terme lors
que l es taux sont bas e t l a li quidité de l' écono~i e grnn

de ,c' est- à - dirc en bass e conjoncture et l orsque l a balance 
des paie□ents es t exc 6dentaire. 
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En haute conjoncture,avec restriction des liquiditos 
ou bnlance de paiements cléfici taire , ils ec1pruntent plu

tôt à court terri1e et pour un volume moindr e . 
Les e t::1prunts à court terme s ' adressent s urtout aux 

organismes finnnciers et e s sentiellemnt aux banques com
merciales déterminant la création de monnaie due au f i
nnnceraent monétaire du secteur public . 

Bien entenclu,l ' acquisiti on de titres publics par un 
agent économique,ne concerne pas uniquement le finance 
ment des pouvoirs publics,elle concerne également de s 
titres publics antérieurement émis se trouvant aux mains 
d'un autre age~t privé , lors de la trans action . 

Section III Les autorités raonétaires 

Les liquidités et le crédit sont restreints par l'ac
tion des aut orités monétaires . Si celles - ci connai s s ent ou 
prévoient le montant pour l equel les p ouv oirs publics vont 
recourir au financ ement bnncaire , c ' est- à - dire le montant 
de titres publics que les banques coe1 ,1erci alos vont acqué
rir étant données les conditions que leur fait le s 2cteur 
public , elle s l i mitent le crédit bancaire au s ect eur pri-
vé de façon à fixer le stock ~oné t aire e t le c r édit total 
au niveau requis par la situation conjoncturelle e t exté
rieure . 

En Be lgique,l o B NB r èglement e le cr~dit acc ord~ p ar 
l e s bo.nques,surtout par sa politique d ' e sc omp t e (t aux de 
réescompte et plnfond) et p.:ir restriction quantit ative ou 
qualitat i ve du crédit prjv é . 

El le fixe aussi une limite §UQéfi~UEG_ au crédit ; ~ant 
que cette li:J:iite n'est p ns atteinte (et t ant que Rm;7,_Cm) 

les bnnques nccordent la plupart des crédits qui l eur 

sont demandés , que ce soit par le secteur privé ou par le 
Trésor;pour le surplus de fonds disponibl es,ellcs acquiè
rent des actifs existants . 
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Ch api t r e III 

Le comportement des banques vis-à-vis des titres publics 

Les deux premiers chapitres nous ont permis de mettre 

en évidence les grands principes qui régissent le compor

tement des banques ainsi que l'influence de leur environne

ment éc onomique . 

Au niveau de ce troisème chapitre,notre object if est de 

déduire de ces grands principe les motifs d'achats et ven

tes des titres publics par les banques;en ce sens-,les des

criptions de comportement qui suivent ,doivent être considé

rées comme des modèles de comportement logiquement accep

tables qui donneront lieu à une vérification empirique au 

chapitre IV. 

Section I: Introduction 

Nous pouvons regr ouper en deux catégories les différents 

titres publics détenus par les banques commerc iales.Les ~f= 

fe!s_p~b1i~s_(certificats de trésorerie) sont des titres à 

c ourt t erme,non accessibles à tout placeur,c'est-à-dire en 

général uniquement accessibles aux intermédiaires f i nanciers 

(voir chapitre I) .Les fonds publics,d'autre part,sont des 

titres à long terme négoc i ables sur le marché secondaire et 

généralement accessibles à toutplaceur . Le s fonds public s 

c onstituent,même depuis la libération de la détention d'obli

g ations de s ociétés l e J mai 1967,la part la plus importante 
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dGs"titres de pla cement " détenus p G.r les ba nques . 

Contrair ement aux effets publics, qui sont p resque uni

quewent émi s par le Trésor, les fonds publics désignent 

l ' ensemble de s"titres à reven u fixe à moyen et long terme 

(supérie ur à un 2.n ) du s e cteur publics " ( 1) . 

Nous définissmns la g e stion de portGfeuille col.Ili~G suit , 

Elle consiste , pour uno quantité de fonds donnée et pour 

une structure g énéra le d ' affectation de ces fonds préala

blement fixée , à adapter le po r tefeuille aux variations 

conjonc turelles,tempora ires et non structurelles qu ' il 

subit . CGtte adaptation se fait par des changGmGnts mar

g ina ux dans les quantités dos d i f f érents types d' a ctifs . 

La gest i on de portefeuille se distingue de la structu

ration do celui- ci, appelée éga l e~ent sélection de porte

feuille(2) .Celle-ci consiste à détenir l Gs tifférentes ca

tégories d ' actifs sGlon certa ines Er~QrtiQn~ basées sur 

de s éléments structure ls tels que dJs cons t~ntes insti

tutionnGllGs ou certa ine s c a r a ctéri stique s stables des 

~gont s économiques (p a r e~omple , une c onstante aversion 

du risque che z le petit épargnant) . 

L ' acquisition ou l a VGnte de titres , dues à une v a ria -

(1) voir p a r exern.ple ,[2] mers 1970, pp 305- 334 . 

( 2) voir I , section II : l a structura du portefe uille 

dG s ban ques . 
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tian du volume du portefeuille et telles qu ' elles g~rdent 

l a structure de cc dJ rnier inchangée, n e sont p as non plus 

des opérations de g3s tion à proprement p arler . 

* * 

Les banques, coillille tout détenteur de p orte f e uille , gè

rent l eur fonds selon deux opti~es simultanées . EllGs adap

tent d'abord leur portefeuille à l eur situat ion a ctuelle et 

' 1 • t ' f ' n / ' 1 ' 't t d 1 ' • d a eur environnemen par re erece a e a e a perio e 

pr6cédento . Ensuite, elles le modifient on fonction do leurs 

prévisions,c ' es t-à-dire en so référant à l'environnement 

futur et à la situation dans l a quelle e lles désireront so 

trouver . 

En effe t , leur portefeuille a u t emps test le r ésultat 

dos prévisions f a ites aux époques t-n ... t-1 (où n es t 

l ' horizon de prévision) et des différents a justements 

lorsque on t-i (où i = o➔n) les prévisions no se r éali

saient p a s et que l e s attentes étAient r cvu~s . 

a - Ainsi en t-1 , si les ba nques avaient prévu une chu

te brutale dos c ours dos fonds d ' Eta t au temps t , 

toutes choses égales d ' ailleurs , ollo s auraient ven

du la plupart de c os titres on t-1 et l os aur a i ent 

r rtehe t é s en t , lorsque la chute aurait e u lie u . 
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b - Si les prévisions se réalisent,les banques achète
ront une quantité importante de fonds publics en t. 

c - Si pour t+t les banques prévoient,toujours toutes 
choseségales d'ailleurs,le retour au niveau habi
tuel du cours de ces mêmes titres,elles achèteront 
en t encore plus de fonds d'Etat afin d'obtenir, 
lors de leur vente en t+1,un gain de capital. 

d - Mais si les banques prévoient pour t+1 une pour
suite de la chute des cours,elles achèteront moins 
de fonds publics que ce· qu'elles avaient prévu. 

Par conséquent,les changements qui interviennent dans 
le portefeuille des banques à un moment précis s,ont le ré
sultat, d'une part,de la situation actuelle de celles-ci, 
objective et réalisée,référée à leur situation lors de 
la période précédente,et d'autre part,de l'adaptation du 
portefeuille ainsi obtenu aux prévisions que les banques 
font quant à l'état de leur actif dans un proche avenir . 

Dans les développements suivants,nous envisageons 
successivement la gestion du portefeuille quant aux modifi
cations qu'il subit et quant à cel les qu'il subira selon 
les prévisions.Par conséquent,toutes choses égales d'ail
leurs,l'adaptation du portefeuille se fera dans un sens 
opposé selon que l'influence de l'extérieur sur le porte
feuille a eu lieu ou est prévue! 

* * 
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Le comportement bancaire, dont l es fondeinGnts s ont l a 

rentabil i té de l ' ontroprise, sa liquidi t é e t la div2rsifi-· 

cation do s0s risques , ost influenc é par l ' extérie ur : s i tua·-· 

t i on du marché , mesures de polit i que économique , etc ... . 

En ce qui c onc erne l a détention do titres publics pa r l os 

hanquos ,on pout consi dére r quo cos influenc onts ext ernes 

so Banifostent à travers trois canaux : d ' abord elles in

fl uoncont l ' offre ot lo rondement d~s t itres publics; on

sui to , ollos détorminont l ' évolut i on dos autros titr es; on

fin ollos induisent dos modific ations d2ns l o financo nont 

dos banque s e t on particulier dans l os dépôts( 1 ) o 

Ilans l a sect i on II , nous verrons comdent l ' évolution 

dus ca ractéri st iques dos titras publics(variation do cours 

par oxornplo )mèno r a l os banques à aménage r l eur détention 

d ' ac tifs publics. 

Ens uito , dans l a section I II, nous examine rons l' i npact 

dos autros a ctifs détenus ot do l e ur évolution, sur l e cou.-

portouont d~s banques vis-à- vis dos titros do l a dotto 

publique . 

Les do ux pre,.,liors canaux , pa r l esquels l ' oxtéri e ur 

agit sur la sit ~ation dos banques , influencent directement ____ .. ..,_ 

l a_g~st i~n du portefeuille de collas- ci . 

Fin.::~l.J,~10nt, d2.lls l a sect ion IV , nous verr ons la dépendan-

CG do l'actif do li:.1, banqua vis- à - vis d-Js capitaux qui l a 

( 1)voir tabl eau p . II I -26 . 
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fiDanco~ont; dans co cas , il ne s ' agit plus de gost i on do por

t ofouil l o mais do EOS t Euct~ r~tiog on r éponse à dos changoQonts 

dans l a situation dos banques , mài s non de le ur portefe ui l le . 

~ Soction II: Los titr0 s CUX- flOfileS 

par.1 . Los Fonds publics 

Lors d~é~i~sion do fonds publics dont le montant est 

fixé , los banquas s'ong~gont souvent à prendre forme uno 

cort~ine quantité do nouv~aux titres moyonnant dos condi

tions avant~ge usos a ccordoe s par l ~s autorités monétairos . 

Ensuite , ollos placent ceux- c i dans 10 public, prograssive 

raont , a u modent jugé opportun, c' ost- à - diro, spécia louont 

l orsque l o taux do r Gndemont do co type d ' a ct i f sora rola

tivomont bas. 

Lorsque l 0s pouvo i rs publi c s émottent un omp r unt dont 

10 mont~nt n ' es t p 2s fixé , ils détorn i nont los céractéris

tiquos dos titras émis (taux d ' intérôt , torme , otc . . . . ) on 

fonction de la liquidité,dos prix et do la doclande du 

marché , do façon à ~ssuror uno acquisition minirral o do 

l ours titras d ' ondottouont par l es différonts p l aceurs 

possible s a 
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~~~nd uno banquo achèto dos fonds émis puis l Gs ro 

vondJ il s 1 agi t du fino.:nco LGnt i::i.oné t a iro. :1..'un dé f ic it sui 

v i d.' un0 dé . .1,.onét i oation ( c ' ost~à- dir o , roui so , à l a banquo , 

do 1;1.onnaie pc,r l o sec tour non w.onétaire on é change d ' un 

ac tif fin2ncio r non oonétairo ) d ' une pa r t i e de l a do t te 

~, torœo Q 

:::.:;.,_,_ plus du financ -J:...J.en t mon ét2.ire du so ctour public 

( T::::-ésor o ssontiollow.on-t ) los ban ques sont parfois tonues 

do (ou s ' engagent à ) rospocte r un coé f fi cient d.) r empl oi 

on. effe ts e t fon ds publ ics ( ,). 

D2.11s la ges t i on d-J leur po r tofeuillo" >" s banqu0s i n to r 

vion~Jnt égel o~ent s ur l o marché_ soc ontairo (2 ) dos t itres . 

dos fonds publ ic s ost r onforc éo par l' a ctiun 

r 6gulat rice du Fonds dos Rcnt0s, qui r éduit l os ten s i ons 

sur le Ba.rc~~é en Ui.ù.pÔchant l os fl uctuat i on s brute.l os do s 

cuurs ; il so ra toujours possible de vendr e ou d ' achotor 

un fonds se.ns quo son pr i x di ffè r e trop du prix ,!'.é~e~1'!l.2_n! 

estü1é par une banqua l ' ~ct i on du F .D. R. po r me t la 

fo r wation dos [~ttentos , car , di J i nuant l 0s ince r t i tudes , 

ollo augLlento l a prubabil ité d ' occurrence des prévi

sions à court terne. 

( 1) co éfficj_ent do couverture jusque f i n 61 

( 2 \ 
' J 

coéf1'iciont do romploi du 2èJ:.10 triLJ. . 69 au 1e r t rin .7O, 

c ' ost- à - clire lo o.arché dos vc,L ... mr s uobi l ières exi stanto o 
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Tout cor.J....:18 l os effots publics, l os fonds publics peu

vent ôtro rorn.i s i la B NB coilliJ.O g2.r antio, cautionno..J.ont, 

e tc., lorsqu 'une banque coiili:lercialo dés i reuno avance ou 

un pr&t ..• 

Do plus , il 2xi sto do nom.broux types do fonds d ' Etat 

ot d ' omprunts obligataires du socte ur public; ils satis

font l a plupart dos désirs possibl es des différents pla-

cours . 

A un uouont donné , une banque achète des fonds publics: 

a- paro o que lour _Eendo 1,10nt est r ol a tivo .. w nt él ov é : 

l our taux do rondo ~1ont augo.cnto plus , ou diuinuo 

aoins ,toutos choses éga l es d ' a i l l eurs , que colui 

d ' a utros actifs. Couuo il s ' agit do t itres à va

leur nomin2lo ot revenu fixo, en ache t ant des 

fonds publ i cs à taux do r ondowont élavé , uno 

banqu0 l os achète à bas prix . 

b- p~rco qu ' ollo ~ •attondl1) à uno hausse du cours do 

coux-ci et préfère acheter naintonant dos titres 

qu'ollo désira obtenir à l a période suivante , quand 

l os t aux so r ont bas .DGns co cas, la banque réagit 

à S J S prévisions par un motif do "pré caution". 

espère rovondrc l os fonds à un prix plus él evé ot 

offo ctuor do l ~ sorte un gain on capital. 

( 1)Les doux t héori0s princ ip2los do l a forw2tion dos at
tontes qu2nt nux t c ux d ' intérôt sont 1° l'hypo thèse ... . . 

L ________ _ 
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Les banquos "vo_gd.cn~ " d-J s fonds publics d.2.n s l e s cas 

opposé s . En f a it , vu l ~ur déve loppemont continu (trend 

croissant) l es ca s oppos és s e traduisont l e plus souven t 
' 

pa r de s a che ts mo ins i &portants do fonds publics . 

pa r . 2 . Les offe ts public s 

Los 3ffo t s publics s ont 6nis pa r l o Trcsor . Ce sont 

dos actifs à court t e rme, à échéance e t a c cès va rié s , 

régulièro□ent éuis : 

a - cortifica ts à court t or me (1, 2, 3 no i s ) s ouscrits 

pa r l a B N B puis c édés a ux banque s , institution s 

b-

financi ères publiques et pa r as t a t al e s a u mouont 

qu ' ell e juge opportun e t E'.U t aux qu ' elle a choisi 

(infé riour a u t a ux d ' e sc oop t e ). 

cert iflC è..1 t s B du Trésor (4 l:J.Ois ) n égoc i és par 

a d judica tion hobdouadnire , ontro be,nqu _; s ot F DR, 

et dunt l e □ontm1t es t fix é . 

c- certifica ts du F DR en cas do do8 ando oxc édentBire; 

ils ont l os mô□os caractoris t iquos que l e s certi

f ica ts B . 

. . . lc3yné s i enno du t a ux cl ' int érêt n or LJ.a l quo l os pla ce urs 
ga r dont à l ' os~rit et on dire ction duquel l o s t a ux évolue
r ont; 2° l ' hypothèse oxtrap ola tivo do Dussenborry on r éac
tion à l a théorie de Keyne s, où l os pla ce urs so basent sur 
l o trond r écent du t a ux d ' int érêt pour l ours prévis i on s . 
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d- bons du Trésor à 6,9 et 12 uo is non a cce ssible s à 

la B NB Gt énis pa r ad judica tion h obdonadairo . 

Les banques possèdent un portefeuillG c1 ' effo ts publics 

dairG pour ces offots ,car ellGs ·s 3 constituent l'échéancier 

qu' ollos désirant. D~ plus, ollos pouv0nt obtenir à l a B NB 

do s avances sur cos c0rtificats . 

Cos ce rtificats sont port0urs d ' ln!érôts et s ont spéc i a

lo...1ent douandés quand leur taux do rondo;: . .1Gnt os t considéré 

C0i . .1.L10 élevé ou quèllld on s ' 2.ttond à l e ur baisse, dans un 

o.,vonir i wilé diat. Le n .1r.ie raisonnm:.10nt quo pour le s fonds 

publics s' applique al ors (voir supra ). 

Dans cotte sec tion, nous avons GXaQiné le s 1:1o tifs d'ac

quisition ou de non a cquisiti on dos 2 ca t égories de titras 

publics : l os offots et l os fonds. Cos not ifs c onc 0r nent la 

r entabilit é ot l a liquidité do s so uls titres publics , 

toutes choses égalos_d'aillours;ils constituent l o prenier 

canal par l equel l' extéri eur agit sur 1~ gestion dos ban

qu0s . 

La section III envisage l o de uxièw0 canal,celui par 

l oquol l' extérie ur agit sur l os au!rGs actifs du porto

fouille.Dans co cas , l os no tifs d ' a chat ot do vonto des 

offo ts ou dos fon ~s publics c onc 0rnent l our liquidité 

ot lour rèntabilité r Gl a tivouont à coll es dos autres ca

tégories d ' actifs . 
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S0ction III LGs di ffé r Gnts él éùents du portGfeuillo 

Le, cc,t :.:u:rü) "ti tr-).0 c7..o pl ~~ont 11 à r:vcmu fixe, à u o-

yen Gt l ong t e r ne , est constituée e s sentiellement d ' actifs 

f inancie r s é,J.is par l e s0ct0ur publ i c :pour l' enset1ble de l a 

périodG 1958-1 965,les éaissions des pouvoirs publics sur le 

narché b0lge ont r eprés0nté plus dG 85 % dos én i ss ions d ' obli

gations(1) . La prédoninance des FJnds publics se retrouve dans 

le porte f euille des banques (voir tabl eau B:p .I-13). La détention 

par l es banques d ' obligations énises pa r l e secteur privé non 

financier n ' a été libérée qw icn 1967 et , jusqu ' à présent la 

part de s obligations publiques est restée très i nportante, 

sans doute perce que l e se cteur privé r ecourt davantage à 

l ' enprunt auprès d'un internédiaire financier (banque pour 

lG court, uoyen terue, or ganisue de crédit ~our un terue plus 

long ) qu ' à l ' éJission d ' obllgat ions (2) 

Per cons i quent, l Gs :.ioti f s t ' achat ou de vent e d ' obliga

t i ons se retrouveront pe,rni l es o.o tifs dét0ri:.1inant l es tran

sactions de Fonds public s . Dorénavant,nous 0nploierons indif

f ér eI.lilent l es t e r ues "obligations" et "fonds publics 11 (3) 

par . 1 . Los obligations pnr r apport aux autres titre s 

è.0 prRt 

Le "risque" attaché à un fonds d ' ~tat Gst l a va -

(1)cf."Fonctionneaent dos uarchés de s capitaux"OCDE[ 13 Jp .219 . 
(2) Le r égi ue fiscal relatif au revenu des obligations , lGs 
interventions trop fréquent Gs des fouvoirs Publics(quasi 
~-10nopol3), l ' exiqui té dos bourses belge s (pas de véri table w.ar 
ché so ~ondairo ) n ' incitGnt n i l ' offre,ni l a dorrando d ' obli
uations privées . 
l 3 )De a ê:.iG on Grande - Bretagne,Brunne r e t Crouch[1]répartiss0nt 
l ' actif dos banquos en 4 ca t égories : l os r és0 rvos ca sh , los pr&ts , 
et l os titrG s du so c tour public à court toruo ot à long torue . 
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rü:,tion iaprévue do son prix , t s.ndis quG pour un prêt, il 

réside oss0nti0lle□ent dGns l'insolvabilité du débit0ur ; au 

risque dG ce ~ernieE s ' ajoute celui d ' une va riation non 

prGvuo du rondeJent d ' autres actifs et l e c oût de l'illi
quidité d ' un prêt par rapport à la liquidité d 'un fonds 

cl'E tat clont le 1.1arché secondaire ost régulé; cela ewPêche 

un réajust0t1ent de portefeuille au wouen t dés iré ( uanquG à 

gagne r) o 

1. Ainsi on période do taux d ' intér3t bas par r hpport 

à l ' époque Qréc~dente , toutas choses égalos d ' ail lours ,les 

banquas achètent rolativonent plus d'obligat ions qu'elles 
n ' accordent de prôts car ces de r niers i anobilisent dos 
Cël.p i taux pour une période rolat i vei:.rnnt longue ot à un 
rendenent peu él avé . Par contre, les Fonds public s dont lo 

rendo:~1ent était égalc .-.rnnt bas ,pen.10ttont la réalisation d I un 
gain do capital s ' ils sont vendus lorsque l os taux d'intérêt 

ont encore baissé . Si los taux nontent, la perte encourue 

lors do la vonto des obligations, envisagée coJ:.1L1e un coût 

d'opportunité,pout êtro conpensée par un pl acenent p4us 
rentable du produit de la vente ,placG1.1ent en 11 prêtsnpar 
exenple . 

D' autr e part,les taux sont bas quand l a docande de cré
dit est faible (b2.sso conjoncture) ;la de,_1ande de pr0ts ban

caires ( 1) a-Lns i que leur taux d ' intérêt sont égal 0i1Gnt fai

bles et los banques placent leurs disponibilités en achetant 

dos actifs existants dont dGs obligations . Colles-ci ont 

ainsi un rôlo r ésiduel ou encore un rÔlG' dG placonont 

2r2viso iro en attendant des conclitions ueilloures . 

Los banquGs achèteront plus d ' obligations si l es Pou
voir publics énottcnt do nouveaux titres à co nouant-là; 

fait plausible puisque le taux d ' intérêt à paye r est bs.s 
et quo cet CJprunt p0ut êtro le résultat do la politique 

budgétai r e ant ic;ycliquo du Trésor. 

. ..., 

(1)rappelons que los titres de prêts constituant une catôgorie 

d'actifs non nobilisablos:pas de vento , cle réescoupto,etc.l)ossi
ble . 
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2 . L'achat ou l a vGnte dG Fonds publ±ics dGp ond égaJ.o

rrent des attentes dos banques co::.1norciales quant à l ' évo

lution future dos taux d 'intérôt(1)ot de l our besoin do 

liquiditG. 

Lors quo l os banques prévciont une bais~o_dos taux e t 

un accro i ssonent do l a liquidité de l' éconor:.lie pour l a pé

riodo suivante,clles a chètent dos actifs à r-:;ndouont élevé , 

toro.e r ol a tive:cient l ong, ot liquidité fnible . 

En offot , l os banquas de prévoiont p c s un bosoin de 
cash dans un proche avenir;ollos vont pl~cGr l e urs fonds 
davant age d ' uno part on actifs lucratifs qu'oll3s ne p 0ur-
ront plus détenir à l a période suivante,à savoir l eurs crédits 

au socteur privé dont la demande baissora,d ' autre part on a c
tifs dont l o prix bas actuolloJ ent ost susceptible de nontor 

et de por nettro un ga in i o.portant en capita l ; il s '_agit d' obli
gations publiques existentos qui seront vendues à un nouent 

do forto liquidité où l a do~ande pour cos actifs s e r a élevée . 

Le, distribution entro cos deux types d ' actifs dopend des 

varia tions r e l at ives do l eur taux do r ond,:u ent e t de leur 
profit r espectif tel quo l es banquos l o prévoient . 

Or co.:.1,.10 l o taux sur ti t r o s public s o st f onction des be 
soins do finance i ent du Trésor,los prévisions d ' oo.prunts pu
blics vont influencer l..:is prév isions quant a ux va riation s re 

latives des taux et par l à leur acquisit i on d ' a c tifs . 

Les banques vont acquérir plus de fonds publics si leur 

prévision d ' une baisse de taux a lieu lors d ' un emprunt 

:puplic et qu ' ell e s no s I attendent pns à un nouwel ec1prunt 

dons un proche avenir . 

(1) voir III , section II, par . 1. III-8 :b et c ainsi que 
l a note en bas de page . 
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3. En Eéri~d~ de_t~nsion s ur le marché financier,que 

celle -ci soit due à l a haute conjoncture ou au manque de 

liquidit~vu le déficit extérieur, les taux de rendement 

sont plus élevés que ceux de l a période 12_récédente et la 

demande de crédit bancaire est plus forte . 

Les secteurs non bancaires ,désirant des moyens de paiement ~ 

font monter le coût des prêts si le coût de financ ement des 

banques augmente . l)' autre part ,ils obtiennent de s liquidités 

e t font baisse r le cour s des obligation s s'ils s ' en débarras

s ent mass ivement ; ce co ur s baissera sinon grâce à la vente de 

c e s titres par le s banques qui préfèrent placer leurs fonds 

en "ache tant " des titres de p rêts: elles préfèrent se financer 

par démonétisation de titres publics plutôt que par un autre 

mode de refinancement (emprunt,réescompte ... ) jusqu ' à ce que 

l ' égalisation des taux ait eu lieu . 

L' augmentation ou l a diminution des titres pubiics de pla

cement dans l e portefeuille des banques dépend de l ' évolution 

de la structure des taux d 'intérêt( 1). 

L' égalisat ion des taux d ' intérêt par la banque se traduit 

par une augmen tat ion de ses p rêts e t une diminution de son 

portefeuille de titres; l a baisse du cours des obligat ions 

publiques , due à leur vente par les secteurs non bancaires, 

est parallèl e à la hausse du p rix du crédit illiquide. 

Si les Pouvoirs publ ic s éme t tent un emprunt en période 

de rendement élevé(ou si l es autorités monétair e s entrepren

nent une politique de démonétisation de l a dette en vendant 

des titres publics) ils vont devoir off rir des titres 

(1) cf . les 2 théories princ ipales concernant l a structure 
des taux d ' intérêt : théorie du cloisonnement des marché s 
financiers et celle des prévisions quant à cette structure 
(Voir G. Tielsupehe [ 6 ~).Bien qu 'il s ' agisse de la structure 
des taux à court ou long terme,les 2 points de vue restent 
d'application dans c e cas- ci . 
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d ' endet tement à rendement élevé. En effet, spécialement si 

la B NB mène une politique de restriction du crédit , le 

secteur public, pour écouler ses titres sur l es marchés 

financiers, doit rendre ceux- là concurrentiels par rapport 

aux autres possibilités de placement et principalement par 

rapport aux titres da prêts au secteur privé dont le ren

dement est p récisément élevé . 

Il fait a ins i appel aux mécanismes de gestion des dif

férents placeurs et nota,.t1mment des banques. 

Dans c e cas, toutes choses égales d ' ailleurs , les banques 

se procurent des liquidités e n " diminuant " leurs réserves 

et achètent d ' autant plus d ' obligations que leur rendement 

a augmenté ou l eur cours baissé . 

4~ Si les banques Er~vQi~n! une hauss~ généralisée des 

taux d ' intérêt, elle s vont vendre(ou ne plus acheter) des 

actifs illiquides , à long terme , dont l e rendement est actuel

lement bas et le p rix élevé. Elles vont au contraire oriente r 

l eu:cs plac ements vers l es réserves secondaires e t spéciale

ment v e rs l es actifs dont l e t e rme(1) correspond au moment 

de la hausse prévue, afin de disposer de liquidités à c e mo

ment là et de les placer avantageusement : si la banque pré

voit un besoin de cash dans un proche avenir, elle comparera 

le rendement , pour la périodo envisagée , de la partie corres

pondante d ' obligations , diminué du coût d ' obtention de liqui

dité à ce moment, à savo ir la perte ou le gain en c apital pré

vu lors de la vente de ses a ctifs ou d ' autres actifs, ou en

core l e coût d'escompte d'un titre ou l e coût d ' un emprunt , 

(1) par exemple, des fonds d ' Etat "à long termc " , mais 
dont l ' échéancc est rapprochée e 
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au rendement d'un placement actuel (net également des 
coûts éventuels de réalisation) et spécialement de l ' ac
tif dont la banque a prévu l ' achat à la fin de la période 
envisagée . 

Si à c e moment il y a émission de Fonds publics,leur 
rendement relativement élevé pour amener leur écoulement, 

induira une diminution de la valeur des obligations exis -
tantes . La variation de cours sera d ' autant plus forte que 
la liquidité est déjà faible (et le taux déjà élevé) et 
que les marchés sont cloisonnés . S ' il n ' y a pas de nouvelle 
émission publique prévue,la hausse des taux que les banques 
prévoient,portera essentiellement sur le crédit au secteur 
privé . Le comportement de s banques est alors beaucoup moins 
clair;il dépend du coût d'opportunité estimé par les ban
ques,de la non acquisition d ' un actif à rendement élevé à 
un moment donné au profit de l ' achat à la période suivante , 
d ' un autre actif dont le rendement sera enc ore plus élevé 
selon leurs prévisions . La détermination du choix d'une 
banque nécessite une pondération du rendement des éventua
lités par leur probabilité d ' occurrence dét erminée par elle . 

par . 2 . Les titres publics à court terme 

Le port efeuille d ' effets ( effets publics( 1 ) et effets 
c ommerciaux) c onstitue une part de réserves nécessitant 
une i nt ervention de la banque pour les transformer en des 

(1) effets publics et fonds publics ayant moins d'un an 
c ourir. 
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:iQuidités parfaites avant l eur échéance . Il est aussi une 

sour0c de r endement . 
Avant do continuer, il faut rappel e r qu ' en Belgique , le 

réoscc01p t e e st l a rgement utilisé pour financer l es banques 

qui désirent de la "monnaie " de base . Il l eur est accordé 

au-c0matiquement sur effets v i sés e t certifiés, e t le visa~ 

droit au réescompte s ' obtient f acilement. Le prix du crédit 

bancai re 1et s~écialement du cré dit comme rcial) sera fix é 
en fonction du coût de refinanc emont des banques, à savoir 

le taux de r ée scompte , ou du prix d ' un autre mode de refinan

ceE1.o:nt meilleur marché , par exemple l ' emprunt sur les mar 

chés call ou de l ' euro - dollar . 

1. En tant que Fé~e_EVQS ( 1) los effets publics seront 

a c Quis plutôt que dos effe ts comme rciaux si l ' offre de ces 

dernie r s est faible , c ' est- à - dire s i on se trouve en pério

de de basse conjoncture et/ou do gr ande liquidité . 
L 3 banque préférera acheter des effets publics si elle a 

déj~., ::'ait appe l à ses rése rves e t princ ipaleürnnt au r ées-• 

corn:9 t o alors que l es possibilités on sont limitées (s ' il 
exi s!~ un p l a fond de r ées compte) ou si l e taux de réescompte 

es t trop élevé do telle sort e que l e r endement, net du cofit 
de liquida tion, d ' un crédit à court t erme devi ent à l a mar ge, 

i~férieur a u r endement net d ' un effe t public; c ' est- à-dire 
qu 1 on période de haute conjoncture et de politique monétaire 

r es t r ictive vis- à- vis du crédit privé , el le acquerra des 
effots silo Trésor a besoin~ ' argent . 

Toutes ch oses égal es d ' ailleurs, l es banques a cquièrent 
plus d ' Gffe ts public s aux extrême s de la conjoncture ! 

( 1 ) --réserve de précau·~ ion si l a banque a un brusque be soin 
de liquidité, vu un r etrait de s dépôts 

- ou r éserve de valour, c ' a st- à- dir e en a ttendant un pla
cement plus lucratif " 
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:J ' :-·u -cr 1;; p .:_'_r -c, lorsqu'il s I agira eff ectivement de f cire 
nppe l à ces réserves et de les réo.liser( 1 ) ,l n banque se 
débarr as ser a en premier lieu des effets publics pour les 
mêmes rnisons,c'est-à-dire~lorque l e plafond de réescomp-----
te sero. atteint ou que le coût de liquidat ion des eff ets 
com,nerci o.ux sero. trop élevé, et cela d' nutont plus que le 
calendrier d'éché nncœdes certificats de trésorerie est 
bien orgcmisé. 

2. Une po.rtie du portefeuille 11 effets 11 est détenue 

ess entiellement dnns un but de Ee~t9b!ltt1 ( et non de ré
s erve ),c' est-à-dir0 que l o. banque n'en prévoit ]2 0.,ê l o 
réalis ation nvnnt terme .Le choix entre eff e ts dépend alors 
de leur r ondement brut respectif;les o.chats et ventes(non 
r enouv ellement essentiellemont) d'effe ts publics répondent 
alors nux mêmes motifs que ceux qui déterminent l e s trnns
o.ctions port nnt sur Fonds publics (voir p nrngr o.phe 1) 

Une banque déti ent une p o.rtie de son portefeuille en 

titres à Eo~r! !eEm~ ( eff e ts) et une o.utre en titres à 
moyen ou long terme pour mo.intenir une certaine structure 
de son actif en o.ccord avec l o. structure du pas s if (voir 
infra) . 

D' autre p nrt, e ll.e achète des actifs à court terme si 
leur t aux est h o.ut relntivelent à celui de s titre s à long 
t er me ou encore si elle prévoit une baisse plus forte de leur 
taux ce qui permettra de ré aliser un go.in en c apit a l su
périeur. 

(1) Il n'exist e pas de marché s econd ~ire des effe t s 
publics; ceux-ci peuvent être rer-1io en n antissement d' avan

ce à l a B N B,moyennnnt un t oux d'intérêt. 
P~r contre ,les Fonds publics sont échangés sur l e marché 

de Rentes . 
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Si olle prévoit un bosoin a ccru de !i~uidités à un mo

ment donné,elle achète des effets ayant une échéance cor

respondante , le squ e l s lui p rocurent l es fonds désirés sans 

cofrt (ni gain) du réalisation e 

Les taux à long t e r me sont généralement plus élevés que 

ceux à court terme, mais ces derniers fluctuent souvent 

boaucoup p lus (l e ur taux est souvent extrêmement bas en 

période de g rande liquidité de l ' économie). Dans c e cas , 

l es banques , lorsque l es taux à court terme sont haut s 

(tension sur l e marché du crédit) , achètent des actifs pu

blics à court terme(ils sont bon marché) e t vendent éventue l 

l ement ceux à l on g t e r me (dont l e cours est r e lativement 

moins bas) é tablissant pour l es titres publics la s tructure 

des tatL~ d ' intérêt sur l e marché du crédit . 

Pa r contre , si u,_ne banque croit que la tension va s I a&

c ontuer , e lle achètera des titres en fonction de l e ur r en

dement e t de leur p e rte de val e ur prévue , et choisira sans 

doute de s ac t i fs à long t ern.1e . 

Inve r sémont,lorsque l es taux sont bas, la banque , parmi 

l es acti fs publics , achète r a plutôt ceux à long t e rme dont 

l o rendGmon t est p l u s él evé . S ' ils peuvent être négoc i és 

sur un marché (par exemple Fonds d ' Etat arrivant à échéance ) 

l a banquo a chètera des a c t ifs à court t e r me on période de 

t ension monétaire et l os "revendra " Gn période d ' a isance 

monétaire s i l e rendement et l e ga i n en capital espérés 

s ont supér i e urs aux r ondement et gain d ' un titre à 

plus l ong te rme . 
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Conclusion 

La part du portefeuille d ' actifs réservée aux titres pu

blics varie entre deux "limites ". La"limite" inférieure est 

due non s0ulement au décloisonnement de la plupart des marchés 

financiers e t à l'égalisation relativement rapidG dos taux 

d'intérêt mais aussi à de possiblGs accords e t règlements 

de politique monétairG qui imposent la détention d ' une 

quantité minimale de ces titres (1) . 

Mais si l es besoins de financement du Trésor sont élevés e t 

que celui- ci off re dos titres à rendement suffisamment élevé, 

cette limite n ' est jamais atteinte; en e ffet , l es banques 

désir ent toujours détenir b e aucoup de titres publics . 

La 1:1imite !f supériouro est fixé e par les autorités 

monétair es et concerne indire ctement l es obligations 

(fonds publics ) car la banque doit maintenir un certain 

nivoau do liquidité c e qui néces s ite un minimum de réser

ve s , tout en gardant un r endement e t une dive rsification 

du portefouillo suffisants , c e qui implique un placement 

minimum. en prôts (et on crédits liquides : réserves) 

pour aut ant qu ' il y ait demande de crédit,puisque la r enta

bilité do ceux-ci est généralement à terme égal, s upéri0ure 

à c ollo dos fonds publics (revenu fixo plus élevé) . 

(1) En Grande-Bretagne,Norton [127 préconise un modèle où 
los banque s détiennent dos tiires publics pour satisfaire 
les taux do cash, d ' a ctifs liqui~s e t de "dépôts spéciauxn 
r equis a insi que la demande du public pour des avances e t 
des dépôts . LG s obligations publiques sont ainsi traitées 
on actif résiduel (buffer asset) excepté lors du choix 
ent r e détention de titres publics et d ' actifs liquides 
excédentaires . Ce choix se fait sur base des a ttentes 
de l eur besoin d ' a ctifs liquides dans un futur proche, 
et des taux d'intérêts actuels o t attendus de c es actifs 
et des titros gouve rnementaux . 
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En r ésumé, les titres publics et spécial0m0nt l es Fonds 

publics sont dGs "actifs r ésiduels 11 lorsque la liquidité dG 

l 1 économio est trop gr ande . 
A l a limite s up éri0ur o , los mécanismes de gestion de 

port efeuille jouent et f avorisent l ' a cquisit i on d ' effets 
et dG fonds publics par l es banques lorsqu 1il y a une 

nouvelle émission de ce UX- C\ puisqu ' alors l eur rentabilité 

est a ccrue . 

* 
-l(· * 

Tians la se ction II I , nous avons vu commGnt l ' extérieur 

(conjonctur e et politique économique surtout ), 0ssenti ell0men t 

v i a son effet relatif sur l e volume et l es qualités des 

di ffé r ents actifs aux mains des banques , induisait des 

changements dans l our porte f euille de titres publics o 

Ensuite , nous avons vu la réponse de s banqu0~ émise 

dans l ' opt ique d0 s ' assur e r r entabilité et l i quidité e t 
même dive r s ification dGs risques lorsqu ' elle s r es tructurent 
l eur actif suite à une vari at ion de volume de celui - ci . 

Tians la section IV, nous varrons coIIlûl.ent l es varia tions 
dans l es conditions Gt l e mode d0 financom0nt des 
banques affe c tent la gest ion de l e ur actif . 

* 
* * 
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Section IV Los variations du passif bancaire 

-----------·--·-----------
par .1 . Le volume des dépôts 

La source première du finan c ement des banques com

merciales est constituéG par los dépôts de fonds qu ' e lles 

"reçoivent " . 

Plutôt que de chercher d ' une manière statique leur pro

fit actuel maximum, elles dés irent maximis e r l'ensemble de 

leurs profits actuels et futurs; à cot effet , e lles veillent 

à assurer o t développer pour l' avenir leur financement 

traditionnol sous forme de dépôts, en améliorant los 

service s qu ' elles rendent aux déposants . 

Une variation exogeno du volume des dépôts bancairos 

a lie u suite à un déficit du Trésor ou suite à des mou-
' vomonts de capitaux entra pays ou entre inte rmédiaires 

financiers monétaires ot non monétai res; ello peut 0tro duo 

également à des variations de rovenu ou encore à des a jus

tements dans la répartition de la richesse ou des épargnes 

du secteur non financier , dus à des changements dans l os 

préférences entre vale urs mobilière s ou actifs réels (1), 

monnaie o t quasi- monnaie s cripturales , ou monnaio fidu

cière o t dépôts , etc . 

(1) Les dépôts à tormo ot d ' épargne sont des substituts 
des fonds d ' Etat pour los particuiiers alors que 
los dépôts sont émis par des placeurs institutionnels 
et quo l e s fonds d ' Etat sont des act i fs pri maires 

(Curley e t Shaw [8] , chapitre VI) . 
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Un re trait brusque des dépôts produit une diminution 

de l ' actif par une réduction d ' abord de s réserves liquides J 

puis des effe ts et des titres e n fonction de leur rendement 

r espectif et du cêût de leur réalisat ion. Si l es banques 

pensent qu'après le r etrait massif des dépôts ceux-cires

t e ront à leur niveau actuel , elles se verront contra inte s 

d ' ajuster leur portefeuille de titres de prê ts a l eur 

échéance pour restaurer l a stru~t~re habituelle de l e ur 

b ilan . 

Une a ugmentat ion des dépôts se traduit immédiatement en 

un accro i ssement des réserves liquide s; e t , s i les banques 

prévoient la persistanc e de cette s itua tion, elles réajus

tent l eur portefeuille entre ré serv9s , titres de placement 

et t i tres de p rêts pour autant que la demande soit assez 

forte . Dans le cas contraire, l' a justement se fera p a r 

l ' achat d'actifs existants, c ' est- à -dire de pap i ers publics 

puisque c ' es t l eur marché sec onda ire qui est 10 mi eux or

gan i sé . Un réajustement minimum est automatique s i l es ban

ques doivent observer des co éffici ent s de couve rture , de 

r éserves , etc . 

par . 2 . La s tructure du passif 

Le réa j us t ement a lieu surtout s i l es banques sont t enues 

de (ou désirent ) garder une structure de l eur actif e n accord 

avec celle de leur passif . 

a - Une variation des préférences telle que , toutes 

choses égales d ' ailleurs , l e public augmente ses 

dépôts à termo et d i minue ceux à v ue , a c c roît l a 

liquidité d ' une banque dans la mesure où son 

endettement devi ent moins liquide ( 1) . 

(1)nous avons défini la li quidité bancai r e en I , 
se ction I , par . 2 . 
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Etant plus "liquide" au passif , e lle peut l'être 

moins à l'actif e t détenir m~ins de réserves en 

affectant ces fonds d8 façon plus rentable, d ' au

tant plus que le coût dGs dépôts à terme ost su

périeur à celui des dépôts à vue . 

Inversément , une banque devient moins liquide quand 

la préférence du public pour des dépôts à vue croît . 

La banque augmente alors ses réserves, mais non 

proportionnellement car l ' augmentation des dépôts 

comme du nombre de clients conduit à des économies 

de risques; elle l es distribue entr3 réserves 

liquides et e0n portefeuille d ' effets en fonction 

de la probabilité ( sub j ective ) d ' occurrence du 

retrait de ces dépôts à vue . 

b -Si le volume comme l a structure des dépôts sont 

exogènes et par là incertains, il n ' e n est pas de 

même des bons de caisses et obligations émis_par 

l a_b~n~e pour se procurer des fonds . Leur échéance 

est connue; l'élément de risque réside dans la 

demande de ces titres lors do leur émission: incer

titudo soit de la quantité achetée pour un taux 

d ' intérêt fixe, soit du taux d ' intérêt demandé 

pour que la quantité désirée de titres soit effec

tivement émise; il réside également dans le carac

tère aléatoire des facultés do financoment dont 

les banques jouiront lors de l ' échéance de leurs 

titres d ' endette&ent . 

Le coût d ' approvisionnement d ' une banque en capi

taux frais devra être inférieur au rendement des 

fonds plac és diminué d ' un bénéfice brut mini mum . 



III - 25 

Uno variation da:ns la s tructure du passif bancair,:; 

to:l.l e g_uo par exom:plo los c:l. i ont s détionnont plu3 

d 1 obligat ions et moins do dép6ts à vue rend colui-

ci plus lig_uido tout on augr:iontant l e coût . En 

co:.1J.céq:1enco, la banquo dim:;_nuora sos résGrvos 

e t aug:n.entGra si possiblo ses prêts de façon à 

aug[18:7.tor l a r:.:mtabili té de son portefeuille, surto:.-'.~~ 

si ello prc§voi t la persistance de cette §_-'ü.E_uct½::'.~_,. 

Si l Gs clients d I une bang_ue ont un comportemont ré--

gulj_er ot prévisi;Jl0, la banque dét i ondra rr:.oüw 

de r ôse rvos quo s i elle s ' attend à un coœ.portomcm·!:; 

instable de ceux-c i, c I o st - è,- cliro, si lè, facilité 

Gt 10 c oût d 1 approvisionno~ent et do réapprovision 

nement; en fonds à 1 ' échéance des actifs émi s sont 

plu e aléatoireso 

L0E1 influon ces do 1 1 extérieur sur l a structure du p2.s:: .~_:f' 

è_es banauos sont J soit régulières et habituelles, soit i :i::-~ 

~ogulièros, Los prem i è ros s ' expriment dans le trend du_ 

passif des èan.q_ues, puis so roflètont dans 1 1 év.2_12::!,tio:r:i_ c-:.? 

la structura da lour por-tefeuillo . Los se condas amènont u.:::-_ c 

restructuration monwntanéo du portefeuill e; ollos iné1.lü s or,.-:, 

une réa ction de nivoau dos réserves ot une adaptatior. n2.-~-,~i1:r=,_ 

do la vart ac cordée a chaauo catégorie d ' actifs. 
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C h 2 pi t r c IV 

Les v _ri ~tiono duo t i trca public s don□ l e 

portcf0uill0 d~::: b~-:nq_u _. s : teu to empiriques 

] action I : I ~trodu6tion 

-·ou o ::v ono oo:1t:r-.: :-:u l on0 dos c h :--p itre u I ot III quo 

l eu traie priï.1c ipec du co ::.1porte'"t1211t b r:·-.1c ,0 ir i:: oo:1t ouc c op

tibles :.le déf i n i r t :::.21t 1 .-~ otruc t uro c1u 2 1 ::: g "'ut ioE du por-

tel~, , u i· 1 1 ° d ~n cr~ ~ 1 1" n m ~ ~ ·;1O · 1'L,1· ~ ~ v ._ .c;u • •-> •-- ... u ·:.c. v u t ... J. vL , . .&..\.,'-' • 

Lee prL1cip c c de div .,rsil'i c ::: tio-::1 deo r i oq_uov , de li qui

d i t C c:t de r 0:·1t _bil itl i x t ervionuc:;nt c o•.1j oi:1 cct,w n t pour 

cléter1,ü n0 r l n rJ tructur~ du portcfeuillo dcu b '.'::Dc~U ;.;'.J { 
1). 

:~ •• _,,, ,,. ·1 ·.:·• de,,,._, de ,,,,1· -=-r 0--• pri· ·1 c 1· n,., ,, r ,.,._r. i· .-·:-- - 1 t J " ,.- e ,·J·t i· 0 ,1 
,_, ~ ~-- ~ __ \..,:ü \A,..:... . .1. .... c; 1,.:J .... .i. .?.-' ._ )..) V b .._; ,.J~.L. .. _ ._ .. -:.._, 1 -

de po:rt ofcuille proprc.: ,:; _: t d i to , :• i ,1si c:uo iï.ü U ,J l ' '."".V0~10 :10-

té '.:'.t::;.: .9 ,: . .:;os I - 6 ot I - 7; l e pr c• 'li er ;,1 ' L·1tcrvi '311'è plu:: cxpli

ci tc ,ït0 :,1t puia;ue l ;.;=:.: ri oquc.;EJ pr6vus , ::uxqu e l s le s b c:1qu co 

r• on+ nou::ni" "' ' 'C"' p ·•uv ·,·1t c" +·:r·e , ... unno c• ~n C Oil " "1'· · --1+ ,. ,i,-,- , ,~ l " rres-u J. V f..J ~- i..Jl...,.;u _ , \,; \,,;!,. \1 :::_..: .. _::~.!; 1.J , <.I. V ,.,J 1. i.. • .1 -ù i.... . (,;, 

t i o~ à court t cr@o . C~ ~ ' ~st ~~~ l oro u 0 Cua c h~~ gem0nta 

otruc t urol o f o:').de,m2T C;"_ux , p:rov0n ;T. t di.,; l' cxtcirL .; ur u·è .-:--g i o

ur'.:üt cu:r l ' r'.c ti:.:' e t / ou l e p Gcc i Ï dc3 b , .;:1qu e~/ 2 ), que l e 

pr ~i.:1eip0 de di v-c.r ;Jific :~ t i o:.1 clc:J 0 ~1ouvc ,:ux 11ri DQ.Ut.; o , ruvient 

( 1 ) voir c ;1-:,_pi tr0 I , :Jec ·~i o .:1 I 1,; ·i; -10 ·c .'.' ('_,1 !.lt p . I - ~1 011. 1 'in

tcrd .:pe:1c..:::ï.1 ce ~.a ·_; J _f :" c t ouro eat s ouJ i :~:< . 

I II 

(voir s c h.:'.:m:: p . III- 26) : l os v ~ri ·.7_-cio:,1::: d1;;;s c ~·. r :·ctéri s 

ti quc~ Qus t i tra □ public s et dea ··utr88 titres c i no i que 

l es v ::::rL·t io~1G ù :., rn 1 ·, c tructu:rc :.1u p :' s :.,:; i f . 
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L ·: uur f ::c c ; rn c i r.:: il o ' :-:0 it ~'.loro d ' Ll!.:-c r c 3t ruc ·tu:r :- t io ·1 de o 

por toZ~uill e o plut6t quu de l eur gest io3 . 

:.:-c bu..·;; de c e chr pi ère 8 ,.-; i; c.~' :; ~~ :mi nor L :. mG our'-' c-1 ----.n G 

lr~ou..::l j e et 18;:; c o 1 c.1-i ·c i œ1-o uou,J L J:Jc1u1,,; l l--- ,J 1c :::.: z ,-· it 3 c or

roborcnc l e c ou1po:r·ccJ(;j_lt .::; -.:c:·èim1a~--irc èl.ea b ,.~ 1qt!.CD ·i; c l 

dC crit t h~oricucmunt ~u ch-pitre III . J ' cst 

bll·c~ p ~r 1 --:.,·, b --1~ r1 u •-· " ·1ou .-· ; , 0 ·1,·-, i· ,1 ·· '1.·~c :"r -·,ro, -·, 
Ü .,_. \._; i,..) '-~ .1. ":.. -V ),J ' 1 !J · - 1 1 • .) J. 1., Ir,._., .:J L.) t_; ·· - .J 

déte;_1uG --: :1 port cf oui l l e e:t 11.0 .l luul" v -: l eur c- boolue . 

Duoir ~:·:·1t vér ific:.r' 1 ' ~il:.-.l yc c dlJ. c o,11porto _,_e :;.rt de ge3-

ti ::r t ~l00 b :-.:: qL'. eo co,n ,:;rcLü\;o 0;_1 c e qu i co. ·'. c -3r;,1'-' l,.:; ;.:; t i
tre '"' P"i)l1·cc-, -1o 'U "" " VO"l' ' : , ; r, 1 ,~ V' 1r 1• -, ·1.,'- i' o ·,, , cl ·, l · ( '111 "'" 1-'· itc' ~ '--".., - ü 9 .-. V < ~ .t. 1J - -->..J \.,.J - ~ . • l.iü _ \,,; . . '-J.l,.. :...L -\J--

.=; omue p:cCcéd..;::1:no;.1 c ,noua [".VO:-lG e~1viG::-·<...~ _:: d-.: ux c ----'. té r,;orics 
Qc t itreo public s : l es cf~Gt ~ pujlico ( 2P ) ei l~ □ fo ~rl3 
publ icc ( PP)( 2 ). 

( î ) v ;:ri .~_-i,; io~1~ -~ri:,w ::r::l"L;l L::2 c1o , : Go 2. 19'/'i i . ce lus . 
( ,:;. ) ·1~; -·· ·1,~ le r:> 1· •-- o"' ~'"' 01· ., . LI., +:1,~or1· o l1 -·, -ou· · ""\ VO '1r"< .n r , _ ·o c1· c~ l- ._ - i...; • , V - À- ••· V ,.; . . _., V - \.J :!. .. \...;'. ' _ .L_ '-,,1 · - • V ...,_ J.J :.J 

cf~ Gt □ public s l e8 l oTid a publi c : do3t l ' ~c~~~~c 0 03 ·~ p:ro

c h e . l'our dc:i r -: l".:;o :_ i:: u t " ·i.;iu·c L 1u.J 0 n oue 1 ' t v c :1,J p .. :_: pu l e 

_[' ,·.:ir0 êl.::--·1~: c c cn ,:---_pi c:ro • 
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par . 1. Deux pér i odes conj oncture lles 

,<3l mi l e ch :·.p i cr .. , III , 1' i i1fluc i.1 cc r.:; l ob 2.l c clc l' exté
rieur " ( co ... 1j onctu:co , politi c_,_ u -.:: r.1oih'.' c ::i:c ,; , b c·. L 'i1C C d ;,; 3 p ,~_ i e

mc:1t G , etc. . .. ) se tr ~· dui ·c d ' ''bord d :·:::rn le clo ;c.:,r C: C.::.o liqui-

plu3 ap6cifi 1u0 s cl~ l ' uxt~ri uur , mcic cec rl 2c tio~□ Gont 
p o.:.:'foio diff ér u~r cuo 0010.·1 le 11 cli ·1ut de liquidi té " cl c,n o 

lequel elles 00 trouv .:;:.1t ( î ). 

G ' e s t pourquoi C., -• :o l' r.pproc :.10 empirique du c ot,:1port u
i:1e: it de:::; b '." __ 1q u 0D vL.:: - o.-vio de o ti t r co public □ , i1ouc o.vo~10 

( 1) Liquicl ité ut rcn t _,--_-,ilit .: b ·:.:.1c :-- ir0rJ v c1"i c:.1t 0 i1 fo:ictiœ:!. 

i ~vcr oe l ' u~c de l' .utr~. ~outcf oi~ , ca pCriod~ de baooe 

liqui \ 
dité 

bo.nque prudente , tout eo 
hose s ég al es d ' ailleurs 

a b 

✓./2 an que non 
/ _,,,/'p r udent e 

.,,.,-✓✓ 

conjonctur e 

rent 2bilité 
conjoncture par exemp l e ,ln r ent abilité bo.ncaire,de pnr l n 
bai~ e du r endement des titres, est t out es choses ég o.l es 
d ' ail l eurs ,inférieur e à l n r ent o.bili t é en pér i ode de for
t e demande de crédit . Il s ' ensuit que la répnrtition du 
portefeuille ocra plus fonction de l n liquidit é des bo.n
que s puisque l n 11co11j oncture" impose une contr a.in t e à l eur ... 
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dibtingué de ux périodes,lo. période de liquidi té et celle 

d 1 i lliquidité banco.ire . 
Lo décou)~ge s ' 8t fait suivant le critè~e du degré de 

liquidité ( 1 ,t e l qu'il est défini pnr l n B N B, à snvoi r 
le r o.pport do l 1 nct if à court t ~rme des banques à leur 
DQ8S ~f à court t erme.Il n ensuitè..,, été vérifié pnr deux 
o.utrcs critères,d'une part l e recour s des banques nu rées
co r,;.ptc, e t d I nutre part , l es phases de r ol entisoemcnt ou 
d' exp. ~ sion de ln courbe oynthétique pub l iée p □r l n B NB 
et qui ost responsŒble des prévisions conjoncturelles à 
c our t te rme . De début 60 à fin 71,nous nw-:ns ret enu 23 

" t rimestre s de liquidité " et 23 d ' i lliquidité . 

pnr . 2. Tro is niveaux de v nrinbles explicntives 

Nous nvons f nit plus d ' une; r égression pnr variable 
dépendnnte ( 2 ),c 2r los v nri nb les exp lic atives se situent 
ou s ' expriment à di ff érents nivco.ux ( 3) . 

Le pr emier nive □u est constitué de s v □ri nb les indé
pondnntes généroles, extérieures,"brutes 11 telles ln con
jonctur e économique ,les émiss i ons des pouvoirs pub l ics , 
l o. politique monétnire , etc .... 

. . . r ent a.b ili té ( voir graphique : nive nu de r ent c,bili té O n 11 

pour l ' ensemble de □ banques plutôt que ben temps nor mnl, 
nmonc~t colles- ci o.u point A plutôt qu ' o.u poin B où e l les 
se trouvent en période de liquidité moindre ) . 
(1) après en nvoir enl evé l e trend . 
(2) Nous devons considérer quctro v o.ri nb l es dépendnntes 

l es variations d'effets publics e t de fonds pub l ics en 

période de liquidité e t en période d'illiquidité . 

: 3 )v.schét:ia , p . III- 26 . 
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Le deuxième n ivenu i ntroduit des é l éments exp lic o.
tifs,intGrne s nux bonques, e t qui ont dé j à subi l'influ
ence de l ' ex t érieur . Il s ' ngit de vQriables i nte r médi
aires , com:ne l es t nux d ' i n t ér êt des titres en port ef euille; 
c ' est l e ccmnl (voir schémn p . III - 26) par l e quel l ' ext é
ri eur agit sur l e comportement de gestion des bo.nques ( 1 ) . 

Le troisième nive o.u ne se veut pns " explic atif " mo.is 
est dest iné à ob server l e comEort ement des bo.nques et l e 
mouvement des c atégories de titre s en port ef euillo ; il 
examine l o. substitution ou l n complémentarité de celles
ci . 

pnr . 3 . Les prévisions 

Les pr évi si on □ j ouent un rôle primordial do.ns l a ge □-

ti on de port efeuille.Nous o.vons considéré que l es b~nquos 
f ni so.i ent à court t er me des prévisions ex o.c t es ,puisque 
les prévisions publiées po.r des orgo.niome s publics s ' o.vè
r ent , quont à e lles ,b onnes ;nous avons utilis é l es données 
de l n p ériode suivnnte( 2 ) comme mesure de c e lles-ci . 

Il s ' agit d ' une hypothèse de tr o.v o.il assez simpliste; 
e lle se justifie cependant pnr l e fait que l es banques 
ont un h 2ut degré de conno.i s s nnce du mnrché , si bien que 
l eurs prévisions peuvent à t out l e mo i ns être supposés 
exactes quo.nt à l a direction de l ' évoluti on des diffé
r entes v ar ietb l es "explic nt ives" . 

(1) cf . l es sect ions II e t III du chnp . III . A l n sec tio~ 
IV , l'influence du p assif sur l e port ef euille conduit à 
1~ r estructur ation plutôt qu'à l n ges tion de port ef euille; 
e lle sern plus souvent nssociée nu n iveau de s exp lico.tions 
"lointai nes" . 
( 2 ) Les v nri ntions dcm.s l es différ ences de t aux d ' int ér êt 
sont certninemcnt des données t r op précises et trop '' im
prévisibles " pour ouppos er que l e s banques l es prévoient 
telles quell es . 

Nous les ::wons nécmmo i ns utilisées j mo.is dans nos con
clus ions , nous gnrderons un e sprit critique qunnt nux 
r ésult ats obtenus . 
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Section III : Les résult ats 

Nous présent ons deux r égre ss i ons en même temps ; 
celles- ci r orresp ondent à la même équation explicative 
d ' une même variable dépendante,appliquée successivement 
aux observations de la période de liquidité des banques 
et à celles de leur période d ' illiquidité;la variable 
dépendante est , soit les variations trimestrielles de fonds 
publ ics dans le portefeuil l e des banques , soit l es varia
tions d ' effets publics . 

Pour chaque paire de régr css ions , nous présentons 
briève ment l ' équation et le n iveau auquel les variables 
explic atives se situent av ant de comment er , s ' il y a lieu , 

le degré de signification de celles- ci,ains i que l e signe 
de leur coéf f icient . 

La c onclusion que nous tirons de la régression constitue 
généralement un comp lément ou une confirmation , v oire une 
infirmation , des conc l us i ons précédentes . 
De cette façon,nous espérons pouvoir , à la dernière r égres
s i on ,tirer une conclusion générale quant à la gestion 
des titres public s par les banques . 
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EŒ ESSI ONS Fl 

FP = f (D~ LT, D7LT +1, PRCONJ , REBQ ) - (1) 

l' - ·- ·-• - w.-. - ·-·- - !- . -. -. ---•-. -~ . -. -- --- - ··- •-. _, _.,,;-. -. -- -- -. -. -. -·- .,- . -. -. •-· -. -. -. -. o.1~1_,,. __ ..... - • -· --- --- - • - • r · 

i ifüLT (2) i D:._;1T +1 ; PAi.CUNJ i REBQ 
:émission à i idem ! prévi s ions :recours au 
iLT du trésor prévu i conjonct. iréescom te 1 

1 j 1 

! ! 1 1 ~ i 
~ --· -·-·- ·-·- ·-· -·-~--- ----·-·-· -!- ·- ·- ·- ·-·-·-·-·-; -·- ·-·-•-·-·-·- ·7·- ·- ·-·-·-·-·-·-·-.·-·- ·- ·-·- ·-·- ·-·· - !· 
.:!. i .9.U.!.d.!. t j_ 1 

i 
FPB 1 (3) 

' 1 

CT=-6, 78(5) i coéf f . ! 0, 18 
l 2 1 1 

a =Û 5~6 'F ,artie 11 
! ' 1 t' .., 

;F =4, 9S (4) i (4 ) 

( 9,9) 

S(4) 

4 

NS 

3 

0,48 

(1,33) 

NS 

2 

0,31 

( 4, 04) 

s 

! ! ! ' 1 ~ ~ 
!·· - · -·-· - --- ---·-· ➔ ·-· - · - · - · -•-·~ - -·-·-·-·-----·- ·~- -----·- · -·~-- , -·;-- , -· -·-·-·- · -·~-J- -~ ~ ,-- - •-1 -· ---- J .. 
~)_!,i.s_uid.!_ tj_ / ' • ' 1 

• FPH 1 4 2 3 

:CT = 10,0 
1 

· 2 
~ 0,351 
1 

iF = 2,43NS 

coéf f . 

iF l 

partie1 

0,16 

(1,76 ) 

NS 

0 ;,'15 

(0,01) 

NS 

-1, 39 

(1, 21) 

NS 

0,1 

(o , 43) 

NS 

! . 1 1 • . 

! ! : i i ! : 
; ,..... _ __ --· . - • _____ .J.._._ __ ·-- - ·-- ---1 ·-. - • - · - ·-- - ·---- _...;._ __ , - -· . . .. -~--- -· .1___. - · - - --- - __ _ _! ·-- ~- ·- · - · - -- . ~--.·· 

(1 )Voir liste des variable s en fin de t exte . 
(2)La pl upart de s variables sont des va ria tions 

trimestrielles : voir liste des variables . 
(3)0rdre dans l e quel les variables ont été retenues . 
(4) S = significatif: le test en Fest significatif à 

5% pour la varia ble ou pour la ·régres s ion. 
NS = non signif icatif . 

(5) CT = terme cons tant. 
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_!: ' E~a~i.9.n 

Elle se situe au niveau dos variable s expl ica tives 

brutes, extérieures au portefeuille (niveau I); il y a 

deux variables de Finances Publiques, l ' une actuelle (DPLT), 

l ' autre prévue (DPLT + 1) et deux variables con jonc turelles 

et de liquidité, égal eiî1ent l ' une actuelle (REBQ ) et 

l ' autre prévue (PRCONJ). 

Selon notre attente l es banques réagiraient en pério-

de de liquidité , uniquement en DPLT qui constitue l'élé

ment le plus i mportant de l a demande de crédit. En pério de 

d 'illiquidité, par contre , n ous prév oyons une réaction aux 

prévis ions ( à PRCONJ et s urtou t à DPLT +1) et éventue lle

ment à la liquidité actue lle des banques (REBQ ). 

~éri od~ de_ li~iiité 

DPLT e s t la première variable explicative rGtenue; 

elle exprime la"sensibilité "(1) d.3s bai1ques à l a demande 

de crédit et comme l a de i ande du Trésor est , relat ivement 

aux autres d8 ,ilandes de crédit, plus forte en période de 

li quidité, l e co é f f i c ient de DPLT devrait être s i gnifi

catif au mo ins dans c e cas . La régression es t donc 
11 b onne ". 

Ainsi que nous l ' avions prévu , l e s p r évisions (PRC ONJ 

et DPLT+1) n e s ont pas significatives en période de liqui

dité : il n ' est pas néc essaire de"gérer à l ' avance " puis

que l ' on trouve l es fonds désirés au moment voulu. 

Quant à la vari abl e REBQ, l e degré de s i gnifica tion 

qu ' elle présente pose un p robl ème d ' interprétation. Si on 

considè re l ' influence éventuelle de l'élément liquidité, 

on pourrait accepter un ~EBQ significatif à condit ion que 

le signe de son coéfficient soPnégatif . Le s i gne positif 

(1)Ne perdons p as de vue que l es valeurs obse r vées sont l e 
résultat de la r3ncontre de l'offre et de l a demande de 
titres et/ ou de crédit . 
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est pGut-être dû au trGnd positif que l ' on observe dans 

REBQ et qui corre spondrait à l'au~ïnentat ion croissante des 

FP dans l e portefeuille des banques au fur e t à mesure 

que l'on s'avance dans la période de liquidité d ' une part , 

dans l e tewps d ' autre part . 

Période d ' illi~uidité 

Aucune des variabl es n ' es t significative . FPH ne s e rait 

donc sensible ni aux prévisions des banques, ni à la de 

mande de crédit à long terme du Trésor qui pourtant doit 

être concurrentielle si ce dernier veut obtenir des fonds . 

Ceci donne à penser que les banques no se préoccupent 

guère de gére r l e ur portefeuille en période d'illiquidité; 

nous V8rrons quo cette supposition se vérifie à illaintes 

r epri ses . 

Conclusion 

En p é riode de liquidité, l'off re de fonds répond à la 

demande? l es prévisions n ' interviennent p as. Nous restons 

en accord avec la tnéorie . 

La r e l ation significative entre FPB et REBQ e st inattendue 

et pourra it s ' expliquer par l a présence d ' un tr~nd positif 

dans l es doux variable s . 

En période d'illiquidité, aucune"vé;..,riable lointaine " 

n ' e st significative. Le s Vclriables t ant de conjoncture 

que de Finances Publiques, actuelles ou prévues, sont 

S<.-'.ns signification. Ce l a s i gnifie-t- il que l es banques 

n e gèrent p as leur portefeuille et ne font pas de p ré

visions? Ou plus exactement , l e s banques gèrent-elles 

et prévoient-elles en_ce_gui_ concern e _l e s_ fonds_p ublics? 

La réponse à cette question sera plus claire lorsque 

nous aurons une vue d'ensemble de toutes l es régressions . 
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I-ŒŒ-1.ESSIONS F2 

FP f ( DFLT , LI Q. T +1 , DJ.FE , DRFCi:LT + 1 ) 

.. -- - ·--··- •-... -... ~ .-·-t,···-·-·-·-·-·-·~ ·-- · -··-·- · ·-·-·- .. - .. -·-·-·-·- · - · -·-· ' ·. ·-••·•-····-~-·-· ' '\ ·-·- ·--·-· -· ·---·--·:. 

i • : ' m 'LT i LI QT +1 ; D;..'i.FE i IRF CRT +1 r 
1 ,. • • 

' ; e 1ssions ~ e g ré de i taux FP )ta ux FP-
; LT du t r é- ' li qu idi té i taux EI' ! taux cré-
' • , • 1 a1t, prevu 
, sor ' prevu ; 

• 1 ! ' --· -- . - ........ .l . , -- - ---- ·-··- ·-·- --!- ·- -- -··-·-·-·:·· -·- ---- ·-·-·-·-·1·-·- --·-·-·- · --·r ·----- -- ••·· --- -- ~· - ·-··-
1 .!_i_g_uJA!.t! 

FPB 1 2 4 3 

i CT =12, 73 coéff . 0,1 -3, 8 2,87 1, 92 
1 

! R2 =0,G06 F ( 2 , 8) ( 4 ,76) (5,79) (6,82) 1 

iF = 6 ,7 S NS s s s 

1 
1 

·- ·---·-·· ·•·- ·- ·- 1·- - ·---·-·--- i- ·- ····-·- ···· - ·- ·- ·~ -- --· 
llli~uidlté 1 

··-· -·-·-•- i--- ·- ·-·-· ·-·-·- ··· ~--- ·- · 
1 

• FPH 1 3 4 

1,37 

(0,2 ) 

NS 

2 

7,24 coéf f . CT 
2 

0,425 

F= 3,18S 

F 

0,1 9 

(2 , 9) 

NS 

-1,7 

(0, 28 ) 

NS 

2, 48 

(4,46) 

s 

1 j 1 
- . -- • ·-. - . - . - • - . - . --l- - . - • ••. - • - • -- • - ...... - • - • - • - • - • - • - • - • ~. - • - • - • - • - • - • - • - ·-. - • -- • ·-. - • - • - • - • - ··- . - • - •••• - • - • - • - • ~- .;... 

L ' é~a.:!2_ion_ 
La régression r eprend l~s variables représenta tives, 

d ' une part de la con joncture, t elle qu ' elle affecte l es 

titres public s(DRFE) 1 e t d'autre part de l'action de s 
Pouvoirs publics(DPLT) au moment présent ; elle envisage 
égal e~ent l Go prévis ions concernant la situation f inan
cièr e future das banques (LIQT +1 et DRFCRT +1). 
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C2tte rég ression devrait être signific ~tive spécia 

l eHent ,:;n période d 'illiquidité, lorsque toute demande 

de crédit (ici du Trésor ) se traduit par un taux 

d ' intérêt élevé qui devrait susciter des arbitrage s 

entre actifs . 

DPLT 

as t la premiere variable retenue tant en période de 

liquidité qu' -J n période d ' illiquidité. La demande de 

créd it de la part du Trésor 0st un élécient i mportunt 

dans l a dema nde globale en période de liquidité et le 

coé1Ïicient ct0vrait être significatif 9 c'est l a 

présence de DRFE qui le rend non significa tif. 

J:IQT_+l 

Si l 0 s banques pr~voi~nt un a ccroissement de la li

quidité en t+1, ac compagné d'une baisse de taux, elles 

vont acquérir d2s fonds maintenant, quitte à l e s r evendre 

à l a période suiv ante (in.otif de précaution ou de spécu

lo.tion) . 

Or il se fait que le coéfficient QG LIQT +1 es t 

significatif mais de s i gne né~a!if c 0 qui pourrait 

s ' oxpliquer par l e fait que l es banques ne subissent 

J2.G.~ l eur liquidi té future mo.is au contra ire en 

ch ois i ~sg_nt (1) le d,3gré.Dans ce c a s, si -:: lle s ont 

déc idé d 'être liquide s à 1 ~ période suivante, olles 

vont dès mainton~nt s e d ébar~asser (ou n o plus a cheter) 

dos titres illiquide s t ols l es fonds publics. LI QT +1 

n ' e st d onc pas une varia ble ~xElica tive sensu stricto 

de FPB. 

( 1 )C o qui est l e c a s pour le coéfficient de liquidité 
que nous G.Vons employé . Pour d3s r a isons ste.tistiqu0s 
il n ' a p a s été possible d'obtenir un indicat0ur 
r epré sentatif de l a politique monétaire do l a BNB 
sur la liquidité d0 s banques(te lle que nous l' avons 
définie p. I 4 . ). c e coéff icient n ,3 tient p a s compte 
de phénomènos o~térieurs coillille l a liwitation du 
crédit ou do s coéfficients à observer;il e st s e u
l ecient 1 8 r a pport d0 l ' actif a court terme au pas sif 
21 c ourt terme . 
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DRFE 

La r é~ction des banqua s n ' est significativG qu ' e n 

période do liquidité a lors quG nous nous at tendions 

à l ' inve rse; c ' ost e n effet lors que la demande de 

fonds es t g énéra le et forte quo l os banqu2s devra iont 

arbitre r sur base dos taux d ' intér&t . Inversement il 

ost étonnant qu'une différenc e do taux, m3mo entre 

titres publics, soit significativo on période dC 

liquidité . 

DRFCRT +1 - - - -
~st s i gnificatif et do signe positif pour l es 

doux périodes alors quo nous pansions que l a haussa 

prévue du taux do rondo~ent des FP, hausse r olative a 

l ' évolution dos taux à court t ormo du soctour p rivé, 

amènorait lJs banques à postposor l our s a cha ts do FP 

pour no l -3s offoctuor qu ' uno fois l a hausse réalisée . 

Puisque l e signa du coéff i c i ent 0st opposé à c e r 

taines de no s déductions thé oriquos, nous pouvons, 

s oit on conclura quo notre hypo thè so d ' exactitude 

dos prévisions à court torme ost à r o j o tor, au moins 

en ce qui concern a l es différences do taux , soit f a ire 

l a cons -catation suivante : uno prévision do h a ussa de 

taux p r ivé~ :i
1
court termo 2..1nèn o le s banques à vendre 

r:i.o ino 
(ou acqué•rir· ;d.cJs fonds publics dès mainteno.nt . 

En f a it, l vs vari ations dos taux de r ondohlent dos 

FP sont très f a ibles p u i s qu ' il s ' agi t d0s taux coté s 

on bourse oà ils sont régul6s p~r l o Fonds dJs Ronto s; 

DRFCRT +1 vst fort co ~ro lé ~vo c lo s variations du 

t~ux do rondohlont dos a cc eptations bancaires en t +1 

tant on période do liquidité qu ' en péi· iodo d ' illiqui 

di té. 
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Par cons équent, p uisque l es t a ux priv és à court 

terme s ont p lus sensibl es et plus v a ria blos mais 

que l'évolution de s v a riations dos taux privé s et 

public s se f 2.i t de.ns_lo môme_sons , les b2.nques qui 

prévoient une forte hausse ( bRi sse ) dos t a ux o~ 

géQéEal ot du crédit p rivé en particulie r, y r éagi ssent 

en se rendant plus (&oins) liquidas c'est-à- dire on 

vendant ( a cquérant) .n.aintonant dos FP dont l e cours 

os t plus é l evé (moins ) qu ' on t +1 (1). 

Conclusi.ons 

Los prévis i ons sont significat ives on p é riode de 

liquidité c o qui n ' es t p as tGllement c ompat iblo avoc 

co quo nous Qttendions , 

Los signes app a r emment contra dictoiros des"prévi

s ions " en période do liquidité s ' expliquant p 2,r un 

examen plus approfondi dos v 2,riables. 

Néanmoins, il somble quo l es banques ont plus 

un compo r tJ iilont do gost ion on période de liquidité 

qu ' on périodo d 'illiquidité, 1 ~ plupa rt dos coéffi

cionts étant significa t ifs dans l e premi e r cas . 

Do p l us , l'off r e do fonds par l e s banques n ' es t 

pas 1 on période de liquidité , auss i él as tique qu ' on 

pourrait l a croiro(cf. promiere régro ss i on)puisque 

l os émiss ions à long te r me du Trésor no sont pas uno 

v a ria ble oxpl i cat ivo s i gnifica tiv e ! 

Los banqua s semblent géror et adapter l eur porto

fou i lle d~v antage on période do liquidité qu' on période 

d ' illiquidité 1 on tout cas en c e qui conc o rno l es FP. 

( 1) C G comportm.10nt a é t é suggéré à l a sect ion III 
du chapitr o III :par .1 :ppIII.11 ot III.14 
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FP = f (A , DRFCH , DRFCRT + 1) 

, A , rn:tFCR 
;variation itaux FP -
1 actif ;taux •1Jri vé 

; Di:l.FCl T +1 ' 
ii em prévu , 

1 1 i ;bancaire 1 , ; 

, -·- ·- ·-· - ·- ·-· - , -· -· -· - ·- ·-· -·r· -· - ·- ·- ·-·- ·- ·-•-·-·-·- ·-·-· - ·-· - ,- ·-·-·-· - ·-·-·-·-•· 
~i.9.u.!_d!ti ' i 
' FPB 1 () ... 
1
CT ' = -0 ,95 coéff. 

j 2 
!i1. =0,586 F 
1 

!F = 1,0 s 

i • -·-····-·-· -·-·1 ·-·-· ·-··-·-··· 
iil li_g_uidi téi 
,.... - FFH - ï 
! ! 
' ' iCT = 2, u8 , coéff . 

~ 2 
=0, 256 F 

F = 2,1N 

L' 0 ~ C1-~i.2,n 

0,34 2,15 

(14, 4) ( 7, 57 ) 

s s 

' 
i- ·-·- ·- ·-·- ·-·-·-~- -- ·-·-·-·-·-·-·-~-i 1 • 

2 

0,19 

(0,72) 

NS 

3 

-1,17 

(0,6) 

NS 

3 

1,72 

(4,3) 

s 

1 

1, !:1 9 

(2,2) 

NS 

Elle introduit deux varie.bl .J s explica tives "con

jonc t urelles", d 0 gos tion(2èm0 niveau), l ' une r eprésen

tative do l a s itua tion a ctuelle , l ' autre de s prévi

s ions; elle intr oduit égal e.nent une va riable "présuméo" 

de trend, do strŒcture , représentative de l ' expansion 

bancaire (A). Elle ne f a it aucunement intervenir la 

s e conde ca tégorie de s titre s publics (EP ). 
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A 

Qu3 A soit l a 1èr2 v~riablG explicativG de FPB 

raontrG quo los banquGs restructurent leur actif on 

fonction du pass if avant do "gérGr" lo prcmiGr 

(cf. Ch.I section II) ; cola n ' est p2s étonnant on 

période do liquidité ca r la dom2ndG génér~le do 
crédit étant insuffisantG, lGs banques so tournent 

néccssairGwent vers los actifs existants c ' ost-à-dir e 

ossentiello 1..1Gnt les fonds publics (rôle do "bouche-trou") 

Il est normal quo ce t éléJJ.ent n ' intervienno pas en 
périodG d ' illiquidité . 

DRFCR 

En période do liquidité, l os vari ations marginal es 

complémenta iros de FP se font ensuite par arbitrage 

sur base des taux d ' intérêts actue l s . 
Do nouvoau il seinblo que l os banques ont pJ_us un 

comportement do bJ stionnair e on périodG dG liquidité 

qu ' en périodo d'illiquidité alors quo nous pensions 

obtenir lo contrair e (voir partiG théorique ). Quant 
au s ignG do coéfficient on péri ode do liquidité, il 

corre spond à la théorie . 

Toutefois lG taux du crodit privé est b-Jo.ucoup plus 

sensible que celui dos FP; il Gst possible quG la diffé

rence dos taux , plutôt quG d ' ôtro lo résulta t d'un 

~rbi!r~g~ sensu stricto sur taux d ' i n térôt, soit lo 
signe d ' une forte baissG dG l a dcraando dG crédit privé 

par oxomplG; FP serait alors, une fois dG plus, le 

"bouchG - trou" 

LG coéfficiGnt Gst non significat if on période 

d ' illiquidité; cola s ' oxpliquGrait par le fait que 

l0s VQri ntions do t a ux d'intérôt des FP scraiGnt 

surtout induitos par l'action dGs Pouvoirs public s 
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qui offriraient l 'intérêt nécessaire (élevé ) non pas 

pour écouler E,l~s dG titrGs mais pour ~ainteniE 
lour approvisionn2mont en fonds. 

Il so peut égalomont que l os banques no fassent 

pss du tout de gGstion 

DRFCRT +1 
Son s i gne o ... r t le m.'.:me quG dans la régrGssion F2; 

il ost opposé au signo prévu :los banques achète 

r a ient dès maintenant des FP dont l o cours est in

f éri eur à celui do la période suivantG , moment où 

ollos désirGront détenir des FP (1). 
En période d ' illiquidité, bion que lGs r ésultats 

no soiGnt pa s s i gnific2t ifs, DRFCRT +1 ost la soule 

v~riable qui jouo un pou : il s ' agit d ' une variabl e 

:e,rév,isionn2,_llo ot qui f ait intervenir l os taux 

.E_r,i vés. Elle était signific a t i vo d2.ns la régr o ss ion 

préc édontG . 

Conclusions 

La va riable do trond 8st non significative Gn p t ~~ 

riode d ' illiquidité et signific~t ivo dens l'autre 
cas . Cola correspond à notre a ttenta . 

L.a réaction aux taux d ' intérôt (différonces ) n ' est 
significctivo qu ' Gn périodG do liquidité . 

(1) CJ qui correspond au comportement envisagé 
au ~~- 1 du chGpitro III section II : l e s 
obli6at i ons par r apport ~ux autr0s titres 
do prê ts. 



Los FP pourr2.ient ôtre un2 vs.rie.bl o "bouche

trou" en périodG dG liquidité 7 ma is do toutG 
fe.çon les banques n ' ont I!_as un comporte~:n.ent plus 

"gestionnairG " en période d ' illiquidité. 

I V-17 

Le s2ul éléillent "Gxplicat i f" qu ' on puisse rotir0r 

pour l & période d ' illiquidité est que cc sont les 

prévisions mettant en relation t a ux publics à LT et 

taux privé à CT qui constituent la ~c ul~ piste 
pour une expl ica tion ultériouro dG FPH . 
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R.EŒ.i.E:::; SI ONS F4 

FP = f ( EP, F Y T + l , D) 

•. - • - • •• . .. . - • - . - • - 1- . - • - • - . - •• ' - . T • - • - , - , - • - • - • - - • - , - • - • •-. - • - • - , - • - • - • . - • - • - • - • - • - • - • - • ~ - • 

•. ; i EP , FPT +1 • D [ 
i (E~i B ouEPH~ achat 5 de ' déi:)Ôts à ' 
! e i'i ets iFP pr évus I vue 
1 

i i., ub lic s 
- . - . - . - . - . - . - . - . _;. - • - . - . - ... . - • -- . l- - . -- . - • -- • - • - • - • - ·,-. - • - • - -- • - • - • - • -· t ·- - - • -- • -· . - • - • - • - - ·r 

li.3.uJA!.tl 
FFB 

1 1 1 

i CT= 11 ,3 1 coéf f . 
; - 2 1 

0,42 F 1)a rt.i el, 
1 

1 

;F = 1 , 6 s 

1 
1. - -- • - ----- - --- - -· · ··-- -. -· -- - ---· -

1 

:.!. 1 _!i.9..u_!d_! t ~ 
. FPH ; 
1 

:cr =2 , 24 
i 2 
i'° =0,66 

iF =12, 2S 

co éff . 

p:1. r tiel ' 
1 

•• ·- ---- -·- ---~--- ···- --

L ' é~ation 

3 2 1 

-0, 23 o,32 0,26 

( 3, 93 ) (5,13) 2, 78 ) 

NS s l'JS 

1 1 1 -- -· . - . - . - ' - . - ' -- . -- . - . -· . - . - . - -;- . - . -- - . - . -- . - . - • - . i 
. . 

1 

1 3 2 

-0, 57 o,o~ 0,25 

( 32 , 08 ) • o, 43 ) (1 , 41) 

s NS NS 

EILlo (nivoo.u III ) oxcmino l 8s va r ié:t ions du portGfeuille; 
e l le envisage l o comportement de celui-ci: l o degr é de 

substitut i on ou do complémentarité des actifs plutôt 

quo lœur valeur explicative; elle introduit égalem~nt 

l Q r éac t ion du portofouille aux v~ria tions d0 l' él é

ment l o plus aléat oi r e du pas s if dos banques : l os 

dépôts à vuo . 
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~éri~d~ do_ li~idi!é 

D Lo co6ffic iont non significatif ~st do signo 

positif . Etant un éléL:J.ont du passif, nous nous 

attendions à une rostructuration du portofouillo 

suito à uno variation dans l a struc turo du passif . 

Si D a i voluo do la mGmo f a çon quo tous los 

éléillonts du p~ssif(structure inchcngée ), dans co 

cas l o sign0 positif ost acceptQblo (cf III 18). 

En fait, en péri ode du liquidité e t au fur ot 

à mosur o quo l os taux baiss ent il y a un shift dos 

dépôts à termo vers los dépôts à vuo. SimultanémQnt 

l os banques so tournont ( p a r défaut do domando do 

crédit) vars l es FP. D n ' a urait pns do v a l aur 

oxplicativo; il n. 1 0st d ' ailleur s p as s i gni ficati f . 

FPT +1 FP. v a rie dé-.ns l o m0mo sons quo l os a cha ts 

provus pour l a p ériode suivante; cola signifie 

qu 'il n'y a p QS do subst i tution ontro un achat on 

t ot un ach~t on t+1 : l es banquos no_ d i ffèEont_pas 

l eurs op érations. Para llèlowont à l' oxplic 2 tion 

donnée au signe do DRFCRT +1 dan s 1 ~ régress i on F2 , 

los r a isons qui poussont l ,) s banques à achotor ou 

vendre en t +1 l os 2.rnènont à agir dès rJ.a i ntonant 

dans l o mûme sons . 

Do plus , si l ' on se souvient quo dans la régros s i on 

F1,DPLT +1 était non s i gnificatif, il s ' ensuit quo 

l es banques n o r ~ag i ssont p a s à l eurs prévis ions 

d ' uno doill2..ndo do crédit m2is plutôt à l a nécessité 

(le ur désir ) do pourvoir l eur portofouille en FP(1) 

(1)cfr : signe n égatif do LI QT +1 dans rég ression F1 
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EPB La substitution ontre FP Gt EP n'ast p~s ob

servée pour la môme période. 

L ' arbitrage d~s banquGs s ' effe ctuerait entr e l o 

soctGur privé et l G secteur public uniquomont 
puisque dans d ' autres r égress i ons on obsorvo un 

comportement do gest i orh~~ire . 

fé~i~de d'il!iguidit1 
Lo soul élément significatif est 1 2 substitution 

actuollo ontro FP ot EP . 

Do nouvo2u l os pr6visions concornnnt los vari8blos 
do finances p ubliques n ' intorviennont pa s (coIIlfilo 
dons F1). 

L' 616Llent de liquidité introduit par l os vari~tions 

dos dépôts à t ormo ost éga l oLlont non s i gnificatif; 

mais col a n ' os t p~s surpronLnt . 

On obso rvo pourt2nt substitution très fort e entre 

EP 2t FP mais pa s de gJst i on ontro public et privé. 

M2. i s si on so souvient quo dans la régr o ssion F2 

DRFE n ' était p c~s significatif, coTI1L1ent expliquer EPH? 

Dans quollo mosur o l a ge stion EP- FP n'est- ollo pas 
souledont la c onf ormit é dos banquas à la dohlande do 

crédit par l e se cteur p wblic, telle qu ' ollo s ' exprime, 
soit par offre d- ' EP soi t par of 1r e do FP ? Lo 
choix ontro los deux sorait _:fàit par co se cteur 

quand l os taux sont élevé s ot r ep r éscntont un 

c oût élevé pour 10 Trisor spéc i aloment lors d ' une 
émi ss ion do FP . 

Dans cocas les prévisions sont plus difficiles 

à faire . 
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Conclus ions ------
En p é riode do liquidité l os prévisions conc e rnant 

l e s v a riables do "finances publique s" j ouent ; on ob

s e rve un c omportement de ge stionna ire mais pas 

2ntro EP et FP 

En pério de d ' illiquidité , la liquidité ot l e s 

prévi s ions conc e r nant l o s v e riables do financ e s 

p ublique s n ' intervienn~nt pas . On obse rve s ubstitution 

entre EP et FP m2i s apparemm.ent sans gostion n i 

prévis i on! 
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.ï:ŒŒ'EJSI ONS E 1 

EP = f (DPLT ,DPLT + 1 ,IROHNB ,PRCONJ , a EBQ) 

•-T-,-•~ . ;1..;..;.••- • •• • -;- • - • • , ·..., , -~•.,/- - - - •- -~- _ , _,.,. - • -•-•-~ - •• •- _, - - - - - •- - - • •- - - 1 - - - ..i,,_ - - -; - -• - • - •• -•• •- • .... • • 

i D:PLT iDPLT +1 ; I HOBNB ;:PRCONJ :REBQ 
ié· i ssion à i i dem itaux : prévisions ire cours au i 

iLT Tr ésor iprévue ~ scompte i c0njonc t. ;rée scomvte ; 

'' - - ' - ' - . - . - . J. - . - . - . - . - . +-. -. -·-. -. -. -. -. _j_. - . - . - ........... - . --i--. -. -. -. -. -. -. -. _ .:._ . -.... -. -. - -·- ... t . -· -·-·-. -. -· -.. : .. . 
.!.isu_!.d..!. ti I 

i 5 : 3 i 1 ! 4 • 2 
E.iB 

CT:18,79 

rt2 : o, 454 

F =2 , 83 S 

i coéff: 
1 

F 

-0,049 

·0,23) 

NS 

0, 22 

( 4, 56) 

s 

10,78 

( 8,18) 

s 

-1,49 

(4,27) 

NS 

-0,72 

(7,0) 

s 

1 1 1 . i 1 1 • 1 
- ·-··-·-. -· - · --•-·. ~ ·-. - . -·--·- ·- i·-· -· ···- ·-· - ·-·---~-- - ·- ·· ·-·-. - '--•- 1···-·-· -·-·· ••• -· - -- ~-- • ·- . -· ·- · -·-··- ·-· -~-· ···-· - • - ····- ····- Î 

illi uidi té i i 2 • 3 4 ' 1 ' 5 - - EPH - - . . 

CT : 14. i coeff: 

.i 
2 : 0, 41 F 

F =2,29 NS 

-0,12 

0,33) 

NS 

-0 , 14 

( o, 5) 

NS 

2,14 

(0,17) 

NS 

2,27 

· 1, 85) 

NS 

-0,08 

(0,09) 

NS 

. . - ' - . - ' ... . - • - . - . - .• ~. - . - . - . - . - . _i, - . - . - ·- . - . - . - . - . -~ - . - . - . - . - . - • - . - .1 .. -. -. -. -. -. -. -. -. ~. -. -. -. -. -. -. -.... ~. -. -·. -~. -. -. -. -- . ·-. ,-. 

!i '!q~a!i~n_ 
Elle examine l es variables "extérieures" ( n iveau I) 

actuelles et prévues . Il s ' agit d ' une part des variables 

représentatives des besoins de financement du Trésor, 

d ' autre part des variables "c on joncturell2s" e t repré

sentatives de la liquidité . 

IROBNB l e taux d ' e scomp te de là BNB est un coût de 

refinancement alternatif à une diminution , ou une non 

acquisition,d ' EP . 
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Il est d'autre part r epr ésentat if des v ariations dans 

l ' évolut i on général e des taux d ' i nté rêt à c our t terme. 

Que s on coéfficient soit signific atif et de s i gne po
sitif n ' e st pos étonnont, mais ce qui est sur pr enant 

c ' est qu ' il ne soit pas significatif en pér i ode d ' il

liquidité , al ors que,d'après nos c onc lus i ons théoriques , 

nous nous nttendi ons à des réactions plus :narquées 
l orsque les bsnques étai ent sollicitées. 

REBQ : l e rec ours au réescompte v arie dans l e mê t:1e sens 

que l a ~~~ acqui s ition d ' EP.Ce l a montre une utilisa t i on 
c oncomitt ante des deux types de r éserv es secondai res . 
Ou bien , REBQ représente le non ren ouve lle □ent du cré
dit à court terme au secteur privé dont l' évo lution 

serait §i@u!tgnie , sans qu ' il y ait une r elat i on de cau

se à eff et , au désintéressement des banques pour l es EP 

uu f ur et à ~rnsure qu r elles s ' av ancent dans l a pér i ode 

de liquidité et qu r elles se tournent dav.:mtage vers 

l es FP . Dans l a r égress i on F3 des FP ,le coéfficient de 
REBQ est d'ailleurs significat if et de signe positif . 
Cette explication est vr aise r,1bl ab l e quand l es banques 
sont liquides . 

DPCT+1 : Les EP sont utilisés comme place□ent de réserve, 

en pr évision de l ' achat de FP é8is en t +1 . Cela carres~ 
pond au développement théorique du chapitre III,bien 

que nous n ' ét i ons pas sûr e du tout qu ' en période de 
liquidi té ,lor squ ' elles n ' ont en princ i pe pas de pr o
blème de financet:ient , les banques doivent prévoir l eurs 

achats et se_r endre liquides . 

PRCONJ n ' est pas s i gnif i cat if c e qui n ' est pas étonnant 

à une période où l es banques sont déjà liquides . 
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DPLT n ' est pas signif i catif . En fait,son caractère de 
signi fication exc lut celui de DPLT+1 ;cela signifie 

que EP représente non l ' util i sation des r éserves 

secondaires que sont le s effets publics , mais l ' acqui

sition de réserves pour l a période suivante : les 

banques font des prévisions et ne se contentent pas 

d ' adapte r l e ur portefeuille à l a situation du mo
ment . 

Aucune des variables n ' est significative .Il semble 

que l es banques ne ~è!'e!!-t_ pas e t ne prévoient pas.En 
tout cas ,leur comportement ne porte pas directement sur 

la détention d ' effets publics . On s ' attendrait pourtant 

à ce que ceux- c i soient acquis , comme réserves,en tant 
que liquidités secondaires,puis soient écoulés l orsque 
l es besoins de f onds s e font pressants . Mais r.1ême ,les 

variables de conjoncture ou de liquidité ne sont pas 
significatives . 

Conclus i on 
Le comportement des banques vis-à-vis des EP est 

inexpliqué en période d ' illiquidité . 

Et cela est d ' autant plus troublant que l es variab l es 

expl icatives envis agées , qui,d ' après la théorie , devraient 
être plus significatives en pér i ode d ' ill iquid i té qu ' en 

période de liquidi té,sont significatives dans l e der~ 
n i er cas uniquement . 

Ce la signifie qu ' il n ' y a Ea~ de gest i on entre les dif 
férentes catégories de titre s en période d ' illiquidité; 

ou encore que les v ariables expl i cativ es "lointaines" 
ne s ont pas suffisar:ment précisés • Les variables du ni

veau II seront peut être plus 11 explicatives 11 ( voir ré

gressions E 3 et E 4) . 
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:mGri.:ESSI ONS E2: 

Er = f ( D , LI Ç, , A , :Ltt FE ) 

. ·-. ·-. - . --- - r · - . - ....... - . - . - . ·--r · -. -. -. -.... -. -..... '.. -. -. -. -.... -.. _. -. ï. - .... - .... - . - . - . - . ., . - .... - . - . - . ·-. - . - .. . (. 

D LI Q A . HtlFE 1 

d é r ôt à ;deg ré de ' actif i dif ' érence ; 
vue ;li qui é.:l té ban c a ire i tauxFP etEJ;> 

1 

' 1 

•• _ ...... •-·-·-·-·-· - · L--·-•-•-·-• - ·- -- ~·-· - - · - • - • - -•-·-!- -- ·- ·- ·- -·- .. -!- - - -·- -•·· - ,- .. ~'.·- ·- ·-· -·- - _, _,_j 
~ l l 

' li r: ui di té i 
1 - .;;L - - - , 
i E:..· B 

1 

i CT =1 5, 89 i 
1 1 

irt2 
=0 , 26 ; 

1 1 

; F =1,7NS; 

coéff . 

F: 

1 

-0 ,71 

( 4,41) 

s 

4 

4 ,93 

(0 ,58) 

NS 

3 

0,45 

(2 , 46 ) 

NS 

2 

-2,27 

(0,81) 

NS 

-~-- ·-·-·-·-·- ·- :·-·- ·- -· · ·- ·- ·-· f·-·-· - ·-·-·- ·- ·-·-: -- - -·- ·- · - ·- -·i·-·-· -·- ·-• -·-·- ·-f-·- -·-·-·-·-·-·-l-
i _!_l.!_i .9..u_!_- ; , 
' i té E.fH ' 
, _ - 1 " 1 2 4 ü 

: cr=- 16, OGI co~ f:I: : - 0, 34 4,v 0,38 - 0, 17 
j 2 i 
1 .1: =0, 058, F (u, 2~) G, 74) (r , 68) 0,00(;9 ) 
1 1 

i F : NS NS NS NS NS 

. ~--· -· - ·-·-·- · - · ➔ · - ·-·- ·-· - · -· -·-·~ - -- -·- · -·- • - · - ·- ·J._, ____ __ ___ __ , __ :.---·-· - ·- ·-··- ·-·:,_, _______ _ 
1 

J; ' ~q~a!i~n-

Les variab l es expli cat ive s repr ennent la situation 
dans l aque lle l es banque s se trouvent d ' une façon géné
rale mai s sans faire i ntervenir l'ét at du portefeuille . 

Les EP s ont à la fois réserves et titres de placement; 
ils constituent un pl acement alt ernatif par r apport aux 
FP s i les variati ons r espective s de leur taux de rende
ment s ont significative s ( DRFE) ; par contre ils s ont 
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~t3;l3;s~s_ comme rés erves si ils réagissent à des chan
gements de liquidité des banques . 
D' autre part,et cela surtout en période de l iquidité,des 

variations du voluCJ.e (A) ou de la structure (D) du passif 
pourraientar.iener une restructurat i on du portefeuille au 

niveau des réserves secondaires ( III,section III) . 

Or il se révè le qu ' en EéEi~d~ ~ ' il~igu~diti , aucun de 
ces éléments n ' est signficatif . 
Coc.1me pour la régression précedente ,nous pouvons en tirer 
des conclusions alternatives : 
1 . les banques ne gèrent pas leur p ortef eui l le suivant les 

critères de r entabilité ou de liquidité . 

2.elles ne le gèrent pas entre les différentes catégories , 
mais uniquement à l ' intérieur de celles- ci;par exemp le , en 
début d ' exercice elles fixent le montant qu ' elles accor
deront aux effets publics,ou encor e le CJ.ontant ou le pour
centage de leur portefeuille qu ' elles acc ordent aux titres 
publ ics dans leur ense rab le . Mais conme DRFE est non s i gni
ficatif , le partage entre FP et EP se ferait suivant d ' au
tres critères que l e critère de r entabilité . 
J . les EP peuvent être achetés en tant que réserve s et 
actifs liquides puis vendus , uti l isés, égal eCJ.ent parce que 
liquides, pour une r.:1êt:1e raison et lors d I une ~~~~ période ; 
il est difficile de prévoir 1 1 evolution dans l a dét ent i on 

. . . de réserve 11
• 

La régression concernant la EéEi~d~ ~e ~igui dit~ 
n'est pas non plus significative . Ce l a n ous étonne mo ins 

car,suivant le chapitre III, nouc nous attendions à un com
portement plus pas s if des banques,coc.J.porteoent où elles 
"subissent" 1 1offre , peu imp ortante , de titres plutôt que 
d ' arbitrer entr e ces derniers . 

Ln variat i on des dépôts à vue , D, est cependant une 
variable signif ic at ive dont l e signe est opposé à nos 
attentes . 
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L'élément detrend,corresp ondant au déve l oppewent 

croissant des banques et à une structure ~ st ab l e de 

l e ur passif ,qui p ourrait subsister d ans D,ne sembl e pas 

être suff i sant pour expliquer l a rel a tion EP- D, car a l ors 

A serait égale□ent significat i f . 

Reprenons l' explicat i on déjà f or mul ée à la régres

s i on F4 , concernant l a relat i on FPB- D. 

D est fonction des différences d e taux d 'intérêt entr e 

les dépôts à court et à l ong terme,spécialement en péri

ode de liquidi té croissante : l ors d'une bai sse généra

lisée des taux, l e rende r.1ent des dépôts à terc1e ( coût 

d ' opportunité) n ' est p l us suffi sant pour per□ettre l eur 

mai nt i en . En période de liquidité,le coéff icient de c orré 

lation entre D et l e taux de r éescori1pte est de -. 57 , a l ors 

qu 1il n ' est que de -. 22 en période d 'illiquidité( 1 ). 

Il y aurait d onc évoluti on s i mult anée ent r e l es vari

at i ons dans l' aug□entat i on des dépôts à vue et l es v aria

tions dans l a dit:ünution des EP ( e t dans 1 1 augrJentation 

des FP : voir régression F4) . I l faudra vérifier dans l es 

régressions suivantes , si en période d e liquidi té , EP ~~2g~! 
au niv eau général des taux;dans l a pre□iè re régr ess i on , EP 

r éagit à I ROBNB . 

(1) de □ême pour les prévi s i ons ,le coéffi c i ent de corré

lation de EP et du taux d e crédit au secteur privé pr évu 

est de -. 65 en péri od e de liquidit é et -.1 8 dans l 1 8utre 

cas . 
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Conc lus i on 

Le passif ne se rab l e pas avo ir de valeur explicative 

d ' une restructurati on du por tefeuille . 

Ce tte régress i on n ' i ntrodui t aucune vari ab l e prévi

s i onne lle;e lle n ' est significative dans aucune des deux 
périodes . Les EP sont peut- êtr e plus réserve s que t i tres 
de p l acer.1ent . 

Nous n ' avons t ou j ours aucun é léoent explicatif pour 
l a pér i ode d 'illiquidité : l es banques ne gèrent pas les 

EP co□□e n ous nous y attendion~. 
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it::GR.E:.:;::., I ONS E3 

EP = f ( L W.3NB , ~ !.LCG :J , i:,i.F,"' , D:i:LFET + 1 ) 

·-·-·-·-·-·-·. ·- · -·- ·- ·-·-: -·-·- ·-·- · -·-·- · .·- ·- ·- ·-·-·-·-· - ·-. -·- ·- ·- ·- ·-· - ·- ·-•- ·-· - ·- ·-·-·- ·-· -·· 
i f-d,OBNB [ P:tt. CONJ ~- m l.FE :· DRFET + 1 ; 
' t a ux i 1vrévi sions ; t a ux FP- • i d em • 

~ scofil ~te i co njonc t . taux fil' révu 

• 1 . ·1-.. - ·-. -·- . - . - . - . -- . - . - . - . - . - . -~. ·-' -1-' - . - . - . - . - . - . - . - ·; . - . - . - . - . - . - . - . - ·;- . - . - . - . - . - . - . - . - ·: 

i_! i .9..U.~ d .!_ t i ! 1 1 

' EPB 
1 

\ 

4 1 3 1 
1 

iCT = 3 , 1 coefi' . ; - 0, 4 1 

ù , 00 7) 

NS 

- 0,21 

(o,o&) 

1 - 2, 53 
1 2 
1.H. =0, 368 F: ( 1, 04) 

NS iF = 2, ô1NS NS 

' CT= - 24, 3 
1 

;R2 = 
' 

0 , 3 8'7 
i 
;F 2 , 9 6S 

1 

- ·- ·- ·-· t·-· -· -· · ·-·- ·- ·- ·~· -· 

c o e ff . 

F: 

3 

8,03 

( 1, 93 ) 

NS 

··· -· - ·- · -· J.. ... , _ , _ 

1- 2 

, 5, 8 ) 

s 
3,17 ) 

NS 

- • , ~. - • - • - • - • - • - • - • - • .L . 

4 

0, 8 1 

(0 , 04) 

NS 

. - =. - . - . - . -- . - . - . -~. - . - 1 • ~, -- • - · ...... - · - · - · - . - . . - ·- - - --· - - - -r ·-· • - ·- · -· - ....... -- -- . J • -- • - • - ....... -· - • -- - - ;. • - • - • - --· - · - . - . - - -!,- . . 

~ ' (§ ~ at i on 
Ello introdui t ossonti3llemont d0s var iable s 

conj onc t urollos pr~vuos ou actuJlle s Qais qui en 

princ i po influenc ent diro ct ement l e portef euille dos 
banques (niveau II ) . 
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Périod~ de_li~i~i!é 
C'ost unG différ0nc0 de taux,DRFET .:U , qui ast 

lo s 0ul élément significa tif; on rGtrouvo ce com

porteillent de gestionnaire sur base das t a ux d'in

t c§ rêt qu'on avait déjà trouvé pour los fonds publics 

alors qu'il n ' intervient pr0sque jaillais en périodG 

d'illiquidité . 
li/Ia is lo signe du coéfficiont est négatif 9 de 

môme que dans la régression F1 10 signe dG DRFCRT+1 

était positif . Si dos différences de taux jouent 

en période de liquidité, ce que nous avons évité 

d ' aff irmer dans l a partie théorique, nous pensions(1) 

quo, pour une ba issa du taux de rendement des FP r o

l a tivoment moins f orte que celle du taux dGs EP, l0s 

banquas allaient acquérir des Fonds publics; s ' il 

s ' agissait do prévisions elles allaient aG1uérir dos 

r éservas secondaires, on l ' occurrence dos EP, au 

mowent présent pour pouvoir acquérir les FP à la 

période suivante . 

Cependant les taux do r ondament à court èt. l ong 

tormo v a rient dans l a mômo direction môme si le 
t aux à court t or:m:..:i subit dos variations boaucoup 
plus fortes. La variable utilisée ost donc fortement 

corrélée avoc les varia tions du taux des EP (-. 96 ) 
e t avoc l ' évolution gc§nérale dos t aux. Les banques 
pa rce qu ' elles sont liquidas, n ' onvisagont pa s de 
choix antre EP et FP s ur ba so dos différents taux 

d ' intérêt ma is décident,on fonction du mouvement 

gé~éral de s t aux prévu (2 ),si Glles v ont acquérir 

J aint0nant ou à le p ériode suivante de s FP C~@t-

(1) 0n f~it nous nous attendions à un tol comporte 
ment uniquement en p ériodo d ' i l liquidité 

(2) comportemen t qui correspond aux compo r tements 
envisagés a u chap itre III et spécic l oillont ceux 
du par . 2 de l a s e ction III traitant dez titres 
publics à court tormo pa r r spport aux a utros 
a ctifs 
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à - dirG si GllG vont no_p!us acquérir d ' EP ou encorG 

en a cquérir . 
CGt te explicat i on suppose que l es FP sont de 

touto fe..çon préférés a ux EP en tant que titres dG 
placeraGnt et donc quG les banques, dès qu ' elles dis
posent do fonds, désirent lGs o.ffocter à des pla comonts 

à long t e rme, soi t irnw.6di2tGmGnt, soit un pGu plus tard 

si l ' évolution dos t aux le justifie ; dans ce cas , ellGs 

se tourneront moillGntanément vers l os EP. Ce tte expli

cation e st fort vraisefilblable puisque, rappelons lo, 

les banques sont fort liquides et désirent plutôt 

2.ugmontor l o~r r ent2bilité que leur liquidité . 

PéEiode i ' il!iguiditf 
Lo seul élénent rGtonu ost l a prévision conjonc tu

rolle . 
Uno fois clG plus , l os b o.,nquos n ' ont p c,s "géré" lour 

p crtGfeuille, on tout cas, en co qui concGrne l os 

EP: l Gs difiérencGs de t~ux entre l ung ot court te rmes , 

prévues ou actuelles , no s ont pa s Gxplica tivGs dGs 

vc ria tions dans l a dGtention d ' EP . Les bcnquGs n ' ont 
p .:.'.. s choisi entre FP et ZP sur b ·--.. sG de l e ur r onto.bili té. 

DG n ouveau (voir r égrossion 2 2) . Cela p~ut s ' expliquer 
do deux f 2,çons . LGs EP sont ncquis E_uis utilisés on 

t e.nt quo r ése rves pour uno mJ mo raison . Ou bien los 
banqu0s r é~gissGnt en fai t aux difforonts t a ux d 'in
t é rêt, mais 1 rsquo 1~ domandG de crédit ost forte, 

tous l os t2ux montent plus ou mo ins on même temps; 

dans co cas l es différGnces do t aux obsorvéos ne 

conduire.. iont p e..s les banques à acqu8rir plus ou 
mo ins de t e lle catégorie d ' actifs mais los amène r a i ent 

à ma intonir leurs actifs Gn portGfGuille . Ainsi par 
- - - si -

exGmplo le Trésor fait monter lo taux dos EP c o 
peut ôtre pour assurer l ' éc oulomGnt do la quantité 

habituellomont émi sG do ceux-ci . 
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PRCONJ : Il es t l ogique quo l os a cha ts d ' 8ffets 

publics c'Gst-à-dire d'actifs de réserves, so ient 

sensibl es aux Erévisiogs à court terme , et tout 

aussi logique que los banques se rendent liquides. 

Mais alors pourquoi los prévisions concernant l es 

Finances Publique s ou l os va riations de t aux ne 

sont-e lles pas significa tive s? 
PRctrNJ a un trend positif en période d ' illiquidi té, 

D' autre part , lors que l e s taux deviennent très 

élevés c' e st-à-dire quand on s'avance d~ns la 

période d'illiquidité , l e Trésor se finance mo

mont anémont à court terme pour diminuer ses coûts; 

l a pa rt d'EP dans l o portefeuill e de s banque s va 
a ugmenter, du mo ins pLr r apport à celle des fonds 

publics. 
Et c o so r a it la présence d ' un trond plutôt que 
notre explic2tion théorique qui serait responsable 

do l a r el a tion EPH - PRCONJ. 

Il os t poss ible égalewent que l es banques soient 

sensibl e s uni~emegt aux prévisions c once rnant lo 
secteur privé non financier. ---------------

Conclus ions 
Dan s l e s doux cas, seuls des éléments prévisionnels 

sont significatifs, ce qui 0st norraa l p our dos actifs 
qui sont dos résorvos s0condaires . 

En période do liquidité, l e comp ortement des 

banques on f aveur des FP se précise ainsi quo l ' utili

s a tion dos EP coE1.i..1e ti t:rws do placonont provisoire 

l or s que l e s prévisions de t a ux et d'offre de titres à 

long t e r me demandent que l e s banques postposent l e urs 
achats do FP. 
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En périodG d 'illiquidité l a plupart dGs résultats 

étant non significatifs, il n'est pas enc or G possible 

d ' expl i quer 1~ dé t Gntion d ' EP. Il semble rait que 

l Gs EP sont do plus en plus a cquis par lGs banques 

p s rce qu ' ils l our offrent l a r entabilité néc e ssaire 

l orsque l o Trésor préfère émettre à c ourt torme . 

D' autre part l os élément s représentat ifs de l a 

dGmande dG crédit du secte ur p rivé ( IROBNB, REBQ 

dGns E 1) sombl2nt montre r qu'il n ' y a pas de choix 

entro p rivé ot public. Les banques satisfera ient- ellGs 

l e ur clientèlG privée avant tout, on visant lGurs 

profits futurs plutôt que l our profit a ctuel? 

Co c omportomont oxpliquorait pourquoi , d 'uno 

manière général e , l os banquas n ' ont pas un comportement 

do gost ionnairG vis-à- vis dos titres public s e n 

période d ' illiquidité . 

Nous l o v érifierons dans l a régress ion suivante 

où les taux privés e t publ ic s sont mis e n r elation . 
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:;:mGi.i.ES;.,I ONS E4 

EP = f ( D.' FE , Dit.ECU , DJ.EC.,:r + 1 , Di!FET + 1) 

• - • - • - • - • - • - • - • _.l,. - • ·-. - • - • - • _., - • - • - • - • - • - • - • -- • - , • •• - • - • - • - ,,, • • - • - • - ·r. - . ... . - . - ..... . - .. . .... ,;,• ·.- . .... _. - ..... . - . -
: i· D:-lFE ·• D3.ECi. ; HtŒC1tT + 1 ·, DtlFET +1 
1 1 - 1 • • 

i ;t auxF.P.-taux ; t aux fil> - ' il: em ! t aux FP -
1 1 

~F ; taux créri i t ~r évu i t aux ~i 
privé i prévu , 

Î - • - • - • - • - • - • - • - • ~. -· -- • -- • - • -- • _:. -· - · - • - • -- --- • - • ·-. _!_ --· - -- . - . - . - . - ·- . _; _. - ' .... -- . - . - . -· - . - _,_. - . -·-· - . - . - . - . -· --~. -
!i.9.u_id.!_ ti i ' ; i i ' - -

' EPB ; 2 4 3 1 

;CT = 2,21 coeff . ' 
i 2 

1 

a =0,428 F 
1 

f' = 3, 3 S 

-3, 69 

(3 ,13) 
1 

NS 

-0,08 

(o,oco9 ) 

NS 

- 2 ,7 

(1,05) 

NS 

-7,1 9 

(8, 24) 

s 

. ! . 1 
. r l ·- - · - • - , - • - , - • : • - • - · - •-· - • _, - • - • 1. - • ••• - • - • - • - • - • -• : •-· - • - • -·-· - • - • - . --i- --· . - •• 

-~__l.!_i.9.u.!_d.!_tl i ' 
1 1 

EPH • 4 3 

; CT = -1,54 : coe f f . i ,75 1, 26 
i 2 

0,27 F (0, 03 ) (0,16) 
1 

i p = 1,6NS 1 NS NS 

J:' ~q~a! i9n_ 

1 

-3 '0 

(0 ,86) 

NS 

2 

-5, 2 5 

(2, 4) 

NS 

Elle décrit l a r éact i on des banques face aux vari
ations de s différences de t aux d ' i n térêt . Elle envisage 
l e s v ari ables du seccud n iveau , c ' est-à-dire,celle s qui 
aff ect ent directement l es act i fs du port efeuill e ; e lle 

est destiné e à t ester l a gestion des banques ,~~-~~-g~~ 
concerne_l a_c atégorie_des _EP,suivant l e fact eur de r ent a
bilit é . 

De nouve au , en accord avec l a t héorie,nous no us atten
dion s à une r e l ation s i gnificative en période d 'illiquidité ; 
com□e dans les régressions précédentes,il n ' en es t ri en . 
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Période i e_ltq~i~i! é_ 

Le s eul élé □ent qui soit signif i c atif , et qui rende 

l a r égr ess i on significative , est DRFET+1 . Nous avons obte
nu l e r.1ê □e résult a t dans l a r égression précédente ( EJ); 
l a n on significat i on des autres v ari ab l es renforce l ' ex

p lic ati on que nous avons donnée à ce t:10G1ent- l à . 

RéEi2d~ i '~l~igut dtt~ 

Les différences de taux ne sont en aucun cas signi
fic atifs . Il n ' y aur ait pas de choix ent r e FP et EP s ur 

base des t aux prévus ou ac t ue ls , donc p as de gestion sensu 
stric to . De □ê□e ,l es t aux ne j ouent pas pour exp liquer le 
choi x de s banques entre l eurs crédits à c ourt teroe au 
secteur privé ou au secteur public;il est possible , c oo-
oe nous l ' avons déjà suggéré,que la gestion entr e l es 
t itres des 2 secteurs n ' exist e pas du tout , e t que les 
banques ac cordent aut o □at igueoent leur s cr édits au sec
teur pr ivé . 

Conclus i on 
Les variations dans l a détention d ' eff e t s publics 

ne s ' exp l iquent pas par l a ge stion sur base de l a co□pa

r aison des différ ents taux d'intérêts actuels ou futurs . 
En période d ' illiquidi té ,les t aux d ' i ntérêt ne 

jouent auc une □ent . 

En période de liquidité,on ne peut pas non p lus par
l er de gestion (ce qui correspond à nos r eoarques tout au 
l ong du ch ap i t r e III), r_iais plutô t d'une adaptat ion tant 
des EP que des FP aux var i at i ons du nive au général des 
taux et des pr évisions quant à celui- ci . 
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FP == f (F,. , FPT +1 , LWBNB , a EBQ. , D,LEC:· T +1) 

1 t • ·-· ,·- · - ·-·- ·-·- · - · -· 1·-·- ·- ·- ·-·-·-·-·, ·- ·- ·- ·-·- ·-· - ·- · ,·- ·-·-·-·- ·-·-· - · 
, FP ' F:~' T + 1 i LWBNB _ŒBQ i D..-tEC:i .. T +1 

f':, nd s , idem ; taux rec our s au 1t aux EP -
i tmblics prévu ~ scompte3 1'TB i réescomj.,te :t aux ,Jr i vé 

! , 
1 

, 1 1 prévu , 
1 • - • - ••• • - • - • - • - • -,- • - • - • - • -·' -j· -· - • -·-· - . -·. - . - ·- '· · . - . - . - . ~-. -· . - . - . -;- - · - · - . - . - · - ·- · - . J . - . - · -·. ·- . - • -· ... · - ' -~ - • - ·-. - . - • - . - .. ' • 
; li_g_uid ité · · · i , • -, 
.-· EPB - - ; 1 2 i 3 4 5 

1 CT =5, 67 coeff. ' -0,54 0,658 
1 

9 , 8 - 0,27 - 1,97 
H2 == Ü, 531 F (3 , 4) ' 6 , 58 ) ' 8,15) ( 1, 18 ) (1,12) 
F == 3,8S NS s s NS NS 

1 5 4 

'CT 1, 63 
1 

CO éf:f . i - 0 , 9 5 
1 

-0 , 094 1, 47 

2 

0,05 

3 

-1 ,88 
1 (1, 08 ) 

NS 

iR
2 

0 , 668 F ( 14 , 4 ) (0 ,18) ( 0,1 9 ) o, 14) 

NS 
1 

iF == 6, 8 S s NS NS 

1 , .. ! J • 1 

·-·- ····-· - · -l-. - •- ·- · -·- i-._·_·_·_· _ , _ , _ , _ \_. _ ____ , _, _______ ~_ -·-•-· -·- · -· 

1/ ~q~a!i2~ 
Elle décrit les c o□porteoents pl ut 6t qu ' ekp liquer EP: 

l eo v nriable s envis agées s ont du niveau III. Elle exa□ine 
l e caractère c orJp l éc1entai r~utubsti tuable des EP par rap

port aux EP ( FPB et FPT+1) ainsi que l e rôle de r éserve 

ou de pl aceraent des EP . 
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~é~i~d~ 3e_l~q~i3i! é_ 
FPT+1 : Les achats anti c i pés d ' EP pour ac quérir p l us t ard 

des FP correspondent à no tre attente e t aux conclus i ons 

pr o~o sées dans l es régress i ons pr é cédentesLes EP , dans 
l eurs var iat i ons oar gi nal es , sont utilisés co□oe réserves . 

I ROBNB : De r.1ê :::ie que dans l a pr eDi è r e r égr ess i on ( E1 ) , l es 

var i ations du taux d ' escoopte ,repr ésentot ives des v ari

at i ons du n iveau général des taux , expliquent l a tend anc e 

des banques à dirn.inue r l eur port ef euille d I EP au fur et 

à □esur e qu ' on s ' av ance dans l a péri ode de liquidité ; 

IROBNB i nd i que égal e □ent ln l:I'G:fù'r enec des banques pour 
des p l acer1ents à l ong ter,:ie dès qu 'i l y a 11 t r op 11 de 
fonds à p l ac er par r ap port à l n der;iande . 

REBQ est non s i gni f ic at i f a l or s qu ' il l ' était dans l a pr e
□ière r égr ess i on (E1); ce l a est dû à l a pr ésence de FPB 

e t FPT+1. 

DRECRT+1 Il est noroal qu ' en péri ode de li quidi té , 

DRECRT+1 ne soit pas s i gni ficati f car l e te r t:1e des 2 
taux est coDparab l e . DRECRT+1 est ne t te ,:i.ent r;:ioins r epré

sento.t if de l ' évo l ution général e des tnux . 

fé ~i~d~ 3 1 ~11igu!d~t ~ 
La seul e var iab l e s i gnificat ive est ce lle qui cxpri

□e la subst i tution entre FP et EP ac t ue l s . Mai s l es é l é

oent s expl i catifs ( ou censés l' êtr e ) ne le sont pas . 
La r e l ation EP- FP est suff i sante pour rendre l a r égr ess i on 
significative . 

Or dans la régress i on E1, DPLT et DPLT+1 n ' étaient 
pos signi f i catif s . La subst i tut i on entre EPH et FPH ne 
s I explique donc pas un i que '."-1e nt p ar une derJonde de fonds 
a l ternat i ve nent à court ou à l ong terc1e de l a part du 

Trésor . 
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L ' éventualité selon l aquelle l a subst i tut i on exis
terait entre les EP et l ' ensemble des FP nouvelle□ent 
ér-ü s ( 1 ) , est à re j etcr car les éc.üss i ons de s organi s r.1es 
publics sont peu i□portantes par rapport à celles du 
Trésor . Et si on envisage l es é □issions coooe seul é l é
Dent expl i catif , cela suppose que les banques acqui è r ent 

alternativement des EP et des FP, □ai s n ' en vendent pas . 
En péri ode d ' i lliquidi té, l a substitution entre EP 

et FP s ' explique plutôt par substitut i on entre ac t ifs 
tant existants qu ' é □i s . Les banques ne font pas ou peu de 
choix entre leurs achats de titres à cour~ ter□e et 
ceux de titr e s à ong ter□e , ce qui est fréquent l ors-, 
qu ' e l les sont liqui de s . Elles achètent plutôt des EP et 
se financent en vendant des FP . 

Le choix entre nctifs n ' est pas basé sur des vari
ations dans leur taux de r endc □ent ( cf . IROBNB et 

DRECRT+1 ainsi que l es régress i ons précédentes);le coo

porte '-1ent des banques s ' explique par l eur désir de se 
r endre liquides : les banques acqui èrent de EP en v en

dant leurs fonds pub l ics , non pour,à l a pér i ode sui vante, 
s ouscrir e aux éoi ss i ons d ' enprunts à l ong terne du Trésor, 
□ais pour accorder du crédi t au s ecteur pr i vé. 

( 1) c ' est- à - dire é □is par l' enseoble des organis □es 

pub l ics e t non pnr le Trésor unique r;ien t . 
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Conc lusion _ .,.. ___ _ 
En période de liquidité,les EP sont utilisés co□oe 

réserves secondaires l orsque l' achnt de titres à l ong 

ter□e est E~~~~.Ceux- ci seraient particulièreoent de□an
dés l orsque l e niveou géné r al des taux baisse et l ors de 
l eur éoission . Le princ ipe de rentabilité joue . 

En péri ode d ' illiquidité,les banques accordent appa
reŒ:1-ent la priori té aux det:1andeurs de cr édit du secteur 

privé,s ans doute parce qu ' elles désirent satisfaire leur 
clientèle privée ( □o tif de rentabilité à long teroe).Des 
changer.1ents dans la rentabilité relative de s titres en 
por tefeui lle n ' aoènent Ea~ l es banques à gérer celui- ci. 
Les titres l e s p lus r entables en valeur absolue,c'est- à
dire l es titres représentatif des crédits au secteur 

privé,ont la préférenc e de s banques "quel que soit" leur 
degré de liquidité;les autres actifs,c ' est- à - dir e les EP 
et l es FP sont deotin0c· à l eur f ournir les liquidités ' • 

dont ils ont ou auront besoin: la vente ( ou non achat) 
des seconds peroet d ' acquér ir l es pr eoi ers qui r endent 
les banques liquides . 



IV- 40 

Secti on IV Conclusions 

En pjr i ode de l i2~idit é , nous const atons que l es 
- - -- ~------

banques ont tendance à acquér i r de plus en plus de 

fonds public s . 

Outre l e f ait qu ' il existe un trend p ositif dans 

l eur demnndc, on obse rv e notctt:ment qu I elles ac quièrent 

p lus de FP pour pallier l a diminution croissD.nte de 

l a demande de crédit à court ter□e , e t spéci al e □ent 

des crédits au s ec t eur privé . Le s FP semblent donc 
jouer un rôle de p l aceaent coapléoentaire à l ' octro i 
de crédit au sect eur pr i vé (buffer asset),t out en 

étant s ouois à une certaine &~~tt ~~ . Ce l l e- ci ne paraît 
pas se f onder sur l es différences entr e tnux d ' i ntérêt 

, n i sur des pr évisions conjonctuelle s , pas plus que sur 

l a substitution entr e les FP et l es autres act i fs fi 

nanc i er s ; on observe se ulement que,sur base de l ' évolu

t i on ~~g~~§1~ des taux,actuelle et prévue,les banqu2s 
avancent ou postposent l eurs achnts et ventes de for..ds 

publics . 
En aêoe t er.1ps , les effets publics j ouent p l e i ne

ment l eur r ôl e de r ése rves second aire s vis- à - vis des 

f2g~ê - ~~E1t~ê;ils sont acquis en fonct i on des E~~~~= 
sions d ' achats de FP. 

Ce co~porte~ent r e l at ive~ent p 8ssif des banque s 
en pér i ode de liqui dité avait été pr évu au chap i tre III, 
Le pr e~i er canal par l eque l l ' extér i eur se □anife ste , 

à sav oir les changeQents que subissent l es c ar acté
ristiques des t itres publics ,s e □bl e ê tre déte r minant 

dans l a gest i on de FP.Quant aux EP,réserves de p l nce
oent,ils subissent l es i nf luences de l ' extér i eur via 

l'évolution prévue des FP . 
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En_Eér iode_d 'illiguidit é , contraire □ent à ce que 
-------------

nous pouvions attendre sur base de nos déductions 

thé oriques, il ne set,1b l e pos y nvoir de gest i on ban

caire sur base des c ritères de r entabili té et de 

liquidité,en c e qui c oncerne t ant les FP que l es EP : 

pas d'arb i trage entre EP et FP , n i entre crédit ~u 

secteur pr ivé et FP ou EP . De plus,ni l a détent i on de 

f onds publics n i cell e d ' effets publics ne sewb l ent 

influencées,dnns leurs vnr i at i ons , par l n dewnnde de 
crédit à l ong terwe du Trésor . 

Pui sque l a de□ande de FP n ' est s i gnif i cntive-
□ent i nf luencée que par l es prévisions des t aux de 

r ende~ent sur titres EEi~~~ al ors que FP et EP sont 
substi tuts , on peut suggérer que l es FP ont un rôle 

passif de "réserves tertiaires 11 • Lorsque l es banques 

s ' attendent à une forte de□ande de cr édit de l a part 

du secteur privé , e lles prévoient simultané □ent leur 

besoiL de liquiditÉ~3t ,dans l e cas où l e cours des 

FP es t encore élevé par rapport au cours prévu pour 

le pr ochain trioestre , elles ont tendance à vendre 
i □□édi ate~ent ce type de titres pour acquér i r des EP 
dont l e coût de réalisation sera nul si l eur échéan-• 

c i er est établi correcte~ent . 
Ce type de cooporte~ent est très plaus i bl e puis

que on observe que l es EP sont acquis non pour un oo
tif de rentabilité t:iais pour un oot if de liqui dité, 
c ' est- à - dire p our coopenser la perte de liquidité des 
bcmques, due à 1 1 nccroiss et:1en t de l eurs crédi ts au sec
teur privé , et surtout pour ass urer l eurs futurs besoins 

de cash . D'ailleurs,le seul é l éoent explicnt if qui s ' est 
révélé significatif dans les régress i onsanalys nn-' ln 
deonhde d ' effets public s est l ' indicat eur des pT~~i

sions conjoncturelles , qui concerne essentielleoent l e 

secteur privé ~2~ financier,autre□ent dit l e secteur 
qui deoande des fonds aux banques en période de con

joncture croissnnte ou élevée . 
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Une fois de p l us , il se tJ.b l e que l es EP j ouent 
plus un rô l e de réserves qu I un rô l e de p l ace,:1ent , et 

que l es FP jouent l e rô l e de ! ~9E~~ oêoe s ' il y a 
gest i on ou p l utôt adaptat i on à l' évolut i on des taux 
d 'inté r êt ;les banques n ' arb i t r er aient pas l eur por 
tef euille ent r e s ec teur pub l ic et secteur privé , ûai s 
donnerai ent l a priori té à la deoande de crédi t de 

l eurs c l ients t 



I 

Conc l us i on 

Dans ce □é □o ire , n ous avons tenté de cerner 1 1 i nfluenc ~: 

de la conjoncture écono~ique sur l a gest i on du portefeuil~c 

de t i tres pub l ics des banque s be l ges ains i que l e s ~otifs 

de réacti on de ce lles- ci. 

Dnns une preJ ière étape , nous avons déf i n i l es pr i ncipeF 

théoriques fond at:ientaux du co::ip orte ·-1ent des banques c or:1.:10r · 

ciales en partant des hypothèses de c ooportecien t des détc•:-_• · 

t eurs de portefeui lle qui s ont général e::1ent ad1:iises dm1s 1 2 

l ittérnture . 

Nous civons al or s décri t et expli qué l a struct ure de 
l' act i f bancaire qui découl e , d ' une par t , de ces pri ncipes, 

et d ' autre pnrt , des caractér i st i ques i nst i tut i onne l les ba l c~ 

::-' ,,. '1 un deuxi è tJ.e chap i tre , nous avons briève ;:10nt r appc :. ' 

les liens uniss ant les banques co il.-.:ie rc i ales à leur env:Lro::·y 

r.1en t écono·:lique . 

Ensui te , dans un tr ois iè □e chap i t r e,nous nous so~~en b~ 
sé sur ce qui pr écède pour déduire l e c oop orte □ent à cour ~ 
ter□e que l ' on peut théoriquoJ~nt attendre de s banques be ~ 
vi s - à - vis des titre s publ i cs . Le co~porte~cnt est const i ~u~ 
de ré act i ons log iques o. différentes ir:1.puls i ons c onj onc tu.:'e ~ ~1. : , ., 

On s ' est ü.uédiatet:1ent r endu compte que les banques 2~, 

c onduis· ·'· thé oriqueuent de façon di fférent e selon qu I e L _,,: 

sont l i qui des,c ' est - à - dire en géné r a l quand l œtaux d ' int ci r:~ 
sont bas ou à ln hausse~ ou qu ' elles sont illiquides ,c 1 cBt · ,. 

diro qu and l es taux Dontent ou sont é l evés . 
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II 

Dans l e preoier cas , nousavons déduit que l a gest i on des 

banques serait assez liwitée : e lle consist er ait essentielle

~.1ent à acquérir un nor1bre i '.·.1portant de fonds publics nu LJ.o 

ment opportun. 

En période d 'illiquidité par contre,où l a deoande de 

fonds prêtables,co□cle l'off r e de t itres,est pressante de tou

te part , nous avons dédui t un c ooporteoent de gest i onnaire;se

l on celui- ci,on doit s ' attendre à voir les banques réagir aux 
influencesde l'extérieur, et spécial eoent , toutes choses égales 

d ' ailleurs, 3ux variations dans l a liquidité e t la rentabilité 

des titres . 

Enfin,au quatriàoe cha~itre , nous ~vons tenté d ' apprécier 

er.ipiriqueoent la ~.1e sure d ans laquelle ces cor.1portements se 

vérifient . 

Nous avons effectivewent obtenu des résultats très dif

férents pour les périodes de liquidit é bancaire et pour l es 
périodes d ' illiquidité : l es banques r éagissent bien nux dif

férent es situations conjoncturelles ou en to ut cas, en sub i s 

sent différe □oent l es influences . 

En période de liqui dité,le s co~porte ~2nts obse rvés cor
respondent à ce que nous attendions : l es fonds publics sont 

détenus pour leur rento.bilité et l es effets publics pour l eur 
liquidité ( □o tif de précauti on ). 

La théorie se□ble correspondre ~oins à l a réalité en 

période d ' illiquidit é : les banques co□□erc i ales ~~ -g½~~~! 

P§ê l eur portefeuille en foncti on des var i ations de l a ren
tabilité des titres qu ' e lle s q{ titnnGDt ,t outes_choses_égn
l es_d ' ai lleurs.Elles par aissent plutôt acc order en priorité 

des crédits à leurs clients pr ivés , et, en c e qui concerne l es 

variations dans les di fférentes catégories d'actifs,observer 

l e principe du Daxi::m:::1 ads0lu de r entabilité, sans contrainte 
de liquidité . Les effets publics et les fonds publics j oue 
raient, en ce qui concerne l eurs variations d ans l e porte
feuille des banques , l e rôle de réserves . 



III 

Notre analyse ne nous per□et pas encor e de porter un 
jugement g l obal sur la gest i on de port efeuille des titres 
publics dé t enus par l es banques co~~e rciales.Certains □ot ifs 
de cooport ement r estent encore dans l'oobre , ec les i nf luences 
de la pol i tique moné t aire n ' ont pas été suffisa~uent exaQi
nées . Né an.,1oins ,nous esJ érons que l e s résultats que nous avons 
présentésfourniss ent des é l éments intéressants du p oint de vue 
d ' une politique budgétaire, .Jonétaire e t financi ère, e t que 
n otre contributi on à l ' effor t qui est f ait depuis quelques 
années dans l ' étude de l a gest i on de portefeuille des int er 
médiaires financiers Donétaires constitue un apport utile , 



Liste des variables 
--------------------------------------

FI'II : v cri o.t iŒ1 tri racntriello de L : quc~;1tit;:; de f m1ds 

public s dr~s le portefeuille de □ b cnques en p6ri

odc ù ' illiqui cl it8 banc .... irl; : ·.,.rds ·:.i'B . 

lr:;?I3 : idem en p ériode de liqui:Iite:; b ::.'.11c :'irc : _rd□ 7.B . 

J.F~I : v c-.rié::·i;im1 tri r:1 -:;s-cri e: llc de l o. quc.n tit0 c.l' ' c f:i.'cto 

public:J~d :::11s l e portc:fGuille des b :':.!.1quco en péri

ode d 1 illiquitlit6 b c~c ~i r e : : rds ~D . 

J?B : idem en p6riodo de l i quid it6 b~n c ~i ru : . ~d□ F3 . 
DPL'..P : émission trimoo t1"' i c l :i..;:; à plus ê. 'w1 en du ·:rréoor : 

: rds I-'D . 

: i d em pour le triLlestrc 8 Ui V .'."'.::.1 t : 

I m:s;1;3 : v ,.'.ri ~·t im1 trim\,;s·crie lle du taux d • G □couptc è. e 

1 ~ B ;:; :;:J : oJo. 

: nive c.u de 1 ~: courbe sy11·~hC: t i que d o J.' 011qu~te 

'.cnoucllc d-:; l e. l3 0: J qucnt :·.ux prévioio .rn de 

l r: conjm1cture é co11 omiqud : u ivcc.u en fin de 

t -.... i· -- e,-,·'·re( î ) 
.J.. . I l O l, • 

LIQ : do~r:cé de 1.::: liquid i c8 b C1.~1c ::irc : c.voirsliquidcs 

en FJ cur p 2s:if exi~i blc en r~ à 2 c~□ ou plus s 
0 / c·, r1· ·1 c.:, ->r1·m,, --•-'- :r r, 0 0 _... l,_ .J ~ .. , u '--' l, v • 

(1) cf. ~uméro d 'oc ~obre Œu bull~tin de l e.Dl!-~ (1972). 



LIQT+1 : i d em pour le tri:neO"ère suivent • 

. ::~j B1 :rccouro d es b.:.111.que o r.i_u récocompt0 ( I."{G o t Bi·:"D ) : 

.rd.s I D. 
A : v 2.ri :.,:t; io11 tri t:1 c ot riolle de l • ccti:f b e.n e c ire: : .. ,.rds FB. 

D1.F '.J.~ : dif:fé.rc~1ce e:ürc 1 -1 t ·.~ux de rendem-.:,nt ( ¼ ) des 
f ouds d ' ~.!: t ::.. t co·i:;00 e::.1 bon:cse et c c lui d8s ncccp

t .:.: "è ions b :;.i1c 2.ir e: s nœ1 via0c o (± J mois ) : v oriŒ

tion s tr i mGc trielle s 

D:Fc ·.11.r+ 1 : i d e m pour l e trit:1cctre ou iv :-.a t (t+1 ·) : 0 / 0 • 

D 1J C_t: diff 6rc~ce ant~a le □ v~r i ctio~o trimc s tricll0~ 
d0 s t :n x de rend om0nt de □ effuts publics 

( 4 moiz ) Gt c clluo dus c:c cept c:cio ·~s b :i_nc ë.:.ires : 
0 / o• 

D : ~c r r +1 : idem G ).1 t +1 : 0 / 0 • 

D,UB : diff6 r ence ontrc l e G v ~rict iono trimeotric llc a 

dea ef:Zcto Pub ll°C'"' • O;' - J·- o • o• 
D::F s 'l'+1 : i de m <;11 t+1 : 0

/ o• 

Source Banque Nationale de Belgique. 



r 1 J 

[2] 

* 

[3] 

[4] 

[5 J 

[ 6] 

[7] 

* 

B- 1 

B I B L I O G R A P H I E 

Brunner,K . 
Crouch , R. 

Banque Nationale 
de Belgique 

Beard , T. R. 

Chandler ,L. U. 

Co n ission 
Bancaire 

C. E. E. ,c c_ü té 
:._ionétaire 

Davidson,P . 

Delsupehe,G. 

de Groote , J . 

de Leeuw,F. 

11 _:rnney Supply theory and the Bri
tish lrnnetary experience" , Methods 
of operati ons Research III,ed . Ru
dolf Hei□ , Me isenhei□ ,1967 . 

··Bulletin d' inf or c.1at i 0n et de 
docu~_1entat i on1

~ :.1ensuels . 

"Debt :1nnnger,1ent : Its relntion
ship to ::10net ary p olicy 195 1-6 211 

Readings in Money , National Incooe 
and Stabilizat i on Policy, S~ith 
and Teigen ed . , 1965 . 

n The econor.1ics of Iliïoney and Bai."'1-
king" Harper nnd Low, New York 
Eventon and London , 1967. 

Rapp orts annue ls . 

1La politique ~onétaire dans les 
pays de la CEE . Institutions e t 
InstrUl~1ents " 1972. 

"A Keyne sian vieuw of Friedrn:m ' s 
theoriticnl Fra□ework f or ~onetary 
annlys i s" , J ournal of Polit ical 
Ec onooy,vol 80,N°5, 1972 . 

11 Le rôle de l a .:10nnai e dans 
l ' explicat i on de l n conjoncture ", 
N a:-.:iur , 1 972 . 

11 Analyse rnonét aire 11
, cours, 

FNDP , N a::mr . 

11 A c ondensed dode l of finnnc i al 
Behavior", The Br ooking Quarterly 
Econo aetr ic Mode l of U. S., 
Chicago , 1965 . 



* 

* 

[8 ] 

* 

[ 9] 

[ 10] 

de Leeuw,F . 
Gror.11ich, E. M. 

Go ldfe ld,S. M. 

Gurley,J . G. 
Shnw ,E . S . 

Hockley,G. C. 

Kervyn de 
Le ttenhove,A. 

Ko l c.1, S . C .. 

[11] Mnrkovi t z,H . 

* Modigli an i , E . 
Sut ch , R. 

[ 12 J Nor t on , 'ri . E . 

[13] O. C. D. E. 

[14] Pierce,J.L. 

B- 2 

" The Channe l s of i'.fonetnry Policy : 
a furt her r eport of the Federal 
Rese rve lVI IT Model",Journal of 
Fi nance, v ol XX IV ,n°2 ,1969 . 

11 Co :1 .1erc inl Bank Behavi or and 
econo:J. ic act ivity11 ,Nor th Roll and , 
Austerda,:1, 1966 . 

HMoney i n a Theory of Finance" , 
Washington Br ookings, 1966 . 

"~'ionetary Policy and Public Financ2", 
London Ront l edge and Kegan Paul , 1970 . 

11Mncr oé c ono:.lie II ' , cour s , UCL . 

"Les cho ix financ i ers et r.10nétaires 
thé orie et technique .-1oderne s 11 , 

Dunod,1971. 

"Portfolio Se l ecti on" ,Analytic al 
Me t hods in Banking , IC . J . Cohen and 
F . S . Ha,.Der ed, 1966 . 

"Debt Ma,n age :.1ent and t he ter o 
s tructure of interest rates : an 
eop iric al anal ysis of recent expe
rience", J ournal of Political 
Ec ono~y, vol . 75 ,n°4 , 1967 . 

"Debt 'i1Ianage 1ent and Monet ary 
Policy i n the United Kingdo□" , 
the Ec ono□ic J our nal, n° 315,1 969. 

nIII Fonct i onneDent des oarché s 
de s cnpitaux", Etudes s ur l e s 
,:w rchés des c api t aux, 1968_. 

n An eDpiric nl Mode l of Corùoerci al 
Bank Por t f olio Mano.geG1ent 11 , Studies 
of Portfolio Beh avior , Hester o.nd 
Tobin ed.,Yale, Jonogr aph 20 , 1967 . 

-----------



[15] Por ter , R. C. 

* Reding , P . 

Ro bi ns on , R. 

* Rol ph , E .R. 

* Roosa , R. V. 

[ 1 7 ] T o b i n , J . 

* Wallace,N . 

B- 3 

17 A Made l of Bank Portfo lio 
Se l ect i on" , Fi nanc i a l crnrkets 
nnd oc on ooic activity ,Hester 
and Tobi n ed " , Ynl e , .nonogr nph 
21 . 1967 . 

11 L 1 off r e de aonnai e en Be l g i que 
1960- 71 11

, tûé r.1o ire, FNDP, Nacmr , 197 3 . 

11 The Mcmage,.1ent of Bank Funds 11 , 

New Yor k , McGr aw- Hill,1 964 . 

"Debt Ivio.naget.1ent : s ooe theori t i cnl 
as pe ct s " , J ourn al of Fi n ance , vo l " 
XVI, n° 1 , 196 1 . 

" I nt egr nting Debt Manage~1ent 
and open r,rnrket operat i ons", 
Ac.ie r i can Ec 011oi:.1ic Revieuw , 
v ol XLII , 196 2 . 

11 Liquid i ty Pref er ence as Beh avior 
t owards Risk", Risk avers i on and 
portf olio choice , Hester and Tobin 
ed .,Yal e, Monogr aph 19 ,1 967 . 

"The t er c:1 structur e of inter es t 
r a t e s ~nd t he nat uri t y co~posit i on 
of the Feder a l debt " , J ournal of 
Fi nance, May 196 7 . 



Table des matières 

Introduction 

Chapitre I - Cadre e t hypothèses du comportement 

bancaire 
----------------

Section I Les principes fondament aux: dG la 

'_'_tses~_! _?n" banc aire 
par . 1 . La rentabilité bancaire 
par . 2 . La liquidit é bancaire 

I-1 
I-2 

I -4 
par. J . La diversification des risques I-4 

Sect i on II La structure globale du porte-
feuille des banques 

par . 1 . Les réserves 
par . 2. Les titres de placement 
par . J . Le s prêts 

Conc lusion - résumé 

Chapitre II - L ' environnement des banques 

Section I Introduction 
Section II Les Pouvoirs publics 
Section III Les Autorités monétaires 

I - 9 

I - 9 
I -11 

I - 13 
I -1 3 

II-1 

II- 2 

II- 4 



Chapitre III - Le comport e □ent des banques 

vis- à--vi sdes ti tr...,s publics 
----------================= 

Section I Introduction III- 1 
Section II Les tit r es eux- mêmes III- 6 -·-•- ~----- - -

par . 1 • Les f onds publics III- 6 
par . 2. Les effets pub l ics III- 9 

Section III Les différents éléoents du 
portefeuille III- 11 

po.r . 1 . Les obligations pur rapport 
aux titres de prêts III- 11 
1 • période à taux 

d ' intérêt bas III- 12 

2 . prévision d ' une 

baisse de t aux II I-13 

J . période à taux 
d ' intérêt é l evé III- 14 

4 . prévision d ' une 
h ausse de t aux III-1 5 

par . 2 . Les titres publ i cs à 

court t er me III-1 6 
1 0 COGlOe r éserves III- 17 
2 . COEJJJe plél.cement III-1 8 

L Conc l usion III- 20 
Section IV Le s v ari ations du passif 

banc aire III-22 . 
par . 1. Le volur:1e des dépôts III- 22 
par . 2 . La structure du pnssif III- 23 



Chapitre IV - Les variat i ons des titres publics 

dans le portefeuille des banques : 

Section I 
Section II 

par. 1 . 

tests erapiriques 

Introduction 
Les régressions 
2 période s 

par . 2 . 3 niveaux 
par . 3 les prévisions 

Section III Les résultats 
Section IV Conclusions 

Conclusion 

Liste des vari nbles 
Bibliographie 

* 
* 

IV- 1 
IV- 2 
IV- 3 
IV- 4 
IV- 5 
IV- 6 
IV- 40 




