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"For professional econorni sts , after IIalthus , 
were apparently unmoved by the lack of cor
respondence between the rcsults. of their 
theory and the facts of observation~- a dis
crepancy which the ordina:ry man has not fai
led to observe, with the result of his gro
wing unwillingness to accord to econornists 
that measure of respect which he gives to 
other groups of scientists whose theoretical 
resul ts are confirmed by observation ,1hen 
they are applied to the fa.ots" . 

J . fi . Keynes , 11General Theory of 
Employment, Interest and Honey", 
ch . III, 3. 



Au début de ce mémoire, je tiens à remercier tout particulière

ment l e Professeur Jacques de Groote pour avoir accepté d 1on prendre la 

direction, pour m I avoir guidé dans mon travail et -·)Our n I avoir procuré 

les contaots qui m' ont permis de le mener à bien. 

Je voudrais également remercier le Professeur Charles Jaur1otte 

pour ses conseils et ses remarques concernant , en particulier, le cet[ 

empirique de ce mémoire . 

lia gratitude va aussi au Professeur Karl Brunner de 1 1Universi

té de Rochecter (U.S.A . ) qui a bien voulu m' accepter dans son centre de 

recherches de l 'Université de Konstanz (R.F.A . ) . 

Et si r,1011 céjour dans ce centre fut fructueux, c I est {5Tâce à 1 1 a ide 

que j I y ai trouvée auprès du Professeur Manfred J .:~ . Hew:mnn, de l 1Uni

versi té de Derlin (R . F.A . ) , et des assistants Herbert Sc_mi et Hartmut 

Rostek . 0,u 1 ils trouvent i ci l'expression de ma rec onnai csance . 

I-~e s remerciements vont aussi au "Deutscher Almclemischer Aus

tauschdienst" (D.A.A.D . ) pour son soutien financier. 

,Je tiens, enfin, à exprimer ma gratitude à tous ceux qui au 

cours de ces cinq dernières années ont, à quelque titre que ce soit , 

contribué à ma formation . 



DTTRODUCTIOH 

Ce mér.1oi re a pour objet l ' étude des mécani smes d ' offre de monnai e 

et de crédit dans le cadr e insti tutionnel belge . 

A plus long terme , cette étude vi se à déboucher sur le pnoblème de 

contrôle , par les aut ori tés monétaires , du ~rocessus monétaire et de crédi t 

en Belgique , afi:1 d ' en retirer des enseignements de politique économique . 

Prmi~re étape de ce projet , ce mémoire s ' attache L\ décrire 1 1 offre 

de monnaie , c I est- à- dire à détecter ses détermip.ants, i\ apprécier leur im

)Ortance rel a tive , à analyser leurs interrelations ot à mettre ainsi en évi

dence les 11 canaux 11 à travers lesquels ils agissent . 

La base théori que de cette analyse est fournie pm~ _ l I hypothèse non

linéaire de Drunner - Meltzer . La des cription du processus c1 1offre de monnaie 

se fera à tJ.·avers l ' élaboration de cette hypothèse qui constituera ninsi l e 

canevas sur lequel nous grefferons les caractéristiques instituti onnelles 

bele-es . 

L1 application de l 'hypothèse ne pourra cependant pas s e f a il·e telle quelle 

et nécessitera une adaptation afin de tenir compte d 1un o,spect pa.rticulier 

et important dans le système monétaire belge, à savoir le rôle joué par le 

refinancement des banques . 

Cette démar che d ' application et d ' arlaptation d 1une hypothèse théo

r i que au cadre inoti tuti onnel belge sera na turellement basée sur la réalité 

empiri que , iU"cerprétée au moyen de méthodes simples . 

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



Dans le chapitre 1 , nous présenterons l ' hypothèse non- linéaire de 

Brunner- Mel tzer en tant que base théor-ique de 1 1 étude après avoir si tué 

colle- ci dans un cadre plus général , celui du mécanisme cle transmission 

des impulsion::; nonétai res sur le secteur réel. 

Appliqu~nt la théorie exposée au chapitre 1, le chapitre 2 s 1effor

cora do définir, pour la Belgique, les variables exprimant les contributions 

11 l ' offre do nonnaio dos autorités monétaires d 'une part ot du sec teur pri

vé, banques et public , d 'autr8 part . Ces variables sont rospoctivomcnt la 

base monétaire et certains coefficients d ' allocation décrivant différents 

aspects de 1::,, répartition de portefeuille des banques ot tlu 1,ublic . L 1ac

cent sera surtout mis sur la définition de la base monétaire et sur les 

mécanismes clo son émission par l es autorités monétaires . 

Une utapo ultérieure do l'application do l ' hypothèse non- linéaire 

à la Bole;iqne so fora dans le chapitre 3. Y seront décrits los cléter,ünants 

"ultimes" de l ' offre do monnaie en Belgique, à savoir les vm-iables e::g_Jli

quant les cou11ortemonts d ' allocation qui dans le chapitre précédent auront 

été définis 001u.10 représentatifs de la contribution des banques et du pu

blic . Lo mécm1i.smo do refinancemont pratiqué par l os banques. en Belgique 

rendra nécossai~e une certaine adaptation do l ' hypothèse . 

Dans le chapitre 4, nous résumerons dans un modèle l ' action dos 

différents clétorninants de 1 1 o~fro de monnaie et nous uppli qliorons la dé

marche do ],a statique comparative pour analyser los canaux cl 1a ction cle ],a 

base sur 1 1offro do monnaie . Dans la ligue de l ' adaptation apport ée à 1 1hy

pothèso au cbn~--i tro 3, on reparlera égalGment du rôl e joué,- on définiti ve , 

par lo mécanisr:io de rofinancemon t des banques dans le sys tème nonétai ro 

belge et de son importance pour l'interprétation do 1 1 action do la base 

monétaire . 

Au moyen d ' une méthode de décanposi tion du taux cl,c croissance de 

la masse monétai::.:o, l o chapi tro 5 tentera d'apprécier, d ' une ma11ièrc empi

rique, sur la ~)ériodo 19601 à 1971IV, l 1importancc relative clos ù.ifférentos 

contributions à l ' offre do monnaie telles qu ' elles ont été déoritos dans 

lo chapitre 2 . 

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



C h a p i t r e I 

CADRE THEORI~UE GENERAL 

Le but de cc chapitr e es t doubl e : tout d ' abord , i l s ' agir a de placer 

l ' analyse de l ' offr e de monnai e dans un cadre plus vaste , cc~ui du mécanis

me de t r ansrüssion; ensui te , on tent er a de présenter d 1une no.ni ore généra

l e et su cci ncte 1 1hypothèse non- linéaire de 1 1offre de monnaie é l aborée 

par K. Brunncr et A.l-1. Mel t zer . 

Section 1 La vue monétariste du mé canisme de transmissi on 

1 . Le schéma t héoriqu e habi tuel auquel on fai t réf<frence pour e::

pliquer l e r:1é cani sme de transmi ssi on des impulsi ons monét ai res et fi s cal es 

est celui des courbes IS et LlI . 

Dans ce schéma keynés i en, l es pentes de ces cour bes·; c I es t - à..:di re 

l es él asticités au taux d 1inté r@ t des fonctions de dépenoe d 1une part, et 

de l a demande c~c 1 :onnai e d I au trc part, jouent un rô l e prir.iorcli a l on ce qui 

concerne 1 1effi caci té des polit i ques f i scal es e t moné t a i res . ~lles sont 

respectivencnt cle:terminées par l e "borr owine cost " et la préfCr ence pour 

la l i qui di té . 

Au- del~ des condi tions de pente , co schéma a été él o.rgi pn;r 1 1 i n

t r oduc ti on do l I effe t Pigou qui entraî ne un dépl acement de lS . L1 importance 

de cet effet d 1encai s ses réelles ai ns i que son extens i on, l l cffet ri chesse , 

a été for temmlt con tr oversée (1) . 

(1) Cf r à ce suj et PATINKI N, Réduction à l 1 outs i de money , 
PESEK- SAVIlTG, Inclusi on de 1 ' i ns i de monoy, a i ns i que 
W. StUTH, Anticipa t ed t ax l ic,bi li t i es , atténuant 1 ' effet richesse des 
créances du public sur l 'Eta t . 



2 . Lo noclèle monétariste développé par K. Bru.nner ot A.H. Tieltzer 

(1) se car2.ctériso par une app::!'.'oche par les prix r e l a t ifs et envisage d.o 

cc fait un mé02 .. nismo de transmission beaucoup plus l ar ge ot plus varié 

"The relative lJrice process involving the wholo spectrum of assots and lia

bili tics , c01mecting the production of now assets and liabili tics ui th the 

existing assets and liabili ties, introduced substitution o.ncl uoal th adjust

mont channols uhich operate independently of the slope of the two curves and 

occur as shifts of the IS and LM curves . Thes e shi ft propertios supplement 

the slopo properties in the transmis s ion of monetar y impulsos"(2) . 

h.'l. caractéristique principale de ce modèle est donc qu I il ne li1!li te pas la 

subs tituabili té de la monnai e à une substitution avec dos actifs - coF1me le 

s chéma keynésien - financiers, mais 1 ' élargit à une substitution ave c des 

actifs réels . 

Les anticipa tions jouent d ' autre part un rôle pri mor di al dans le 

mécanisme de tr4n~nission: une impulsion monéta ire ou fiscale n ' entraî ne 

tout d ' abord qu 'une pe ti te variation des prix existants, nD.i s l a r évision 

cons écu tivo dos anticipations de tous l os agents éconol!1i quos nécessite 

pour l e r é t ablioscrùent de l ' équilibre des r éajustements plus substantiels 

dos prix rela tifs ot des quantités . 

3. Le ; iodèle monétaris te de Brunner- Mel tzer cor.1.prend quatre mor

chés : l o rno..rc~1é de 1 1 emploi , lo marché des biens et deo sorvicos·, l e mar

ché monétaire et l e marché du crédit (ou des t i tres) . Cos quatre marchés 

sont interdépendants et cha cun détermine na turel lement à 1 1 écp ilibre un 

prix et une quantité . 

Des me.rchés de l ' emploi e t des biens et services , nous no reti en

drons quo l e fo..it qu ' ils déterminent à l ' équilibre r espectivouent l ' emploi 

et l os salaires , l ' output nouveau (y) et son prix (p) . 

(1) Exposé clo.ï1s K. Brunncr, "A survcy of selected i ssues in nonetary theory" 
et K. BRUlUlER and A.H. IIELTZER , "A monetarist f ramowork for o.c;gregntive 
analysis 11 • 

(2) K. BRU1TIT.CR, "Tho Monotarist Revolution in monotary Thoory", p . 4 . 
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C' est 1 1 extension de l a notion do subs tituabilité de la monna i e 

qui , en sui1:)ri mant 1 1 égalité "définitionnel l e " entre l a clqn::mde de monnai e 

et 1 1 o:fre de t itres , a r endu . 5cessaire 1 1 introductior:. cl 1un nouveau mar

ché , le ma.relié des t itres ( ou "credi t ma rket " ) . En effet ; l e nm-ché moné

taire "tradi tio1mel " - celui qui détermine le taux d I intér~t - ne suffit 

iüu s pour clétenüner le prix des deux actifs subs ti tuables b, l a monnaie -

l os t itres et los a cti fs réels existants (1) . 

Ains i, tandi s que sur le marché de titres se déten~inent l e ·taux 

d 1 intér'è t i et la masse de crédit, 1 1 équilibr e sur le marché monétaire f ixe 

le prix des a ctifs réels exi stants P et la quantité de monnaie . 

4. 1 1anal yse de l ' offre de monnai e devra donc se placer dans le 

cadre d I un r,10dèle partiel , cel ui de 1 1 interdépendance en-ère les deux mar

chés - c lé, le narché du crédit e t le marché monétaire. 

Elle se fera aussi en cons i dér ant que les agents économi ques ré

aGissent toujours à travers des adapt ations de leurs portefeuilles (bilan), 

:par des :pro cessus de substitution et d 1 " ef fet richesse "( 2) . 

Section 2 L ' hypothèse non- linéaire de 1 1 offre de monnrde et de crédit 
-------------------------------- --

1. ;Jur le s deux march es , r'lonétaire et de crédit·, 1 1 offre est con

s i dérée cor.une 1 1 acti on conjuc;uée des autorités moné t a i res et du sec teur 

privé . 

1 1h~othèse non- linéaire considère l ' offre sur los ù.cllx mn.r chés 

comme un produit de deux :âcteurs, l ' un exprimant la conh·ibution des 

( 1) Cfr K. IlRUlffŒ:R, 11 '1\vo money suppl y theori e s 11
• 

(2) Pour un e:rempl e de ce processus d I ajustement des agents é conomiques , 
sui t e à une impu1sion monétaire , par des processus de substitution .et 
d ' effet richesse : cfr K. BRUlThTER, "EiœNeuformulierunc der Quanti t'âts
theorie des Geldes - die Theorie der r e l a tiven Preise, cles Geldes , des 
Outputs uncl der Bescliâf tigung", p . 8 . 



autorités r,10nétaires, l ' autre celle du secteur privé (1) 

Sur lo marché moné i .ire, 1 1 offre de monnaie, rf , s I exprime 

comne : i'1s = m. E 

- Sur lo marché do crédit, l ' offre de crédit Es(2) s ' exprime 

ausoi corrnne : 

La contribution directe des autorités monétaires u l 1offro de 

monnai e et de crédi t se mesure par leur émission de base , B. La.contribu

tion du secteur privé, c ' est- à- dire des banques et du public, s ' exprime 

par des multiplicateurs, monétaire où de crédit , qui s 1a)pli quent à la bnse . 

2 . La base monétaire ( B) ( 3) es t d0fini e comme le" en(se.{_.;c~1e:Ytc des 

cu "::crités moné t aires qui sont demandés comme monnaie fiducio,ire (c) po,r l e 

public et par les banques en tant que réserves (R) et qni se t rouvent ainsi~ 

soit directe1·,ont , soit indirecter1ent , à 1 1 origine du stocl-:: nonétail·o . 

B = C + R 

C1ost donc lX',r 1 1énission de B que les autorités r10nétail·cs influencent 

principalement 1 1offre de monnaie . L ' émission de B s ' effectue aussi dans un 

cadre bilantai ro qui comprend différentes contraintes agiss2.nt sur elle . 

(1) On poui·rai t inversément considérer que l 1approche "Bilan intégré des 
oruanis1:1e::; ïwné taires " (c_r BNB, "Bulletin d 1 Info_•mation et cle Docu
mentation 11

) es:t 1 1 expressi on d ' une hypothèse linéaire de 1 1 offre . 

(2) E est considéré comme un agrégat (i représente donc un indice de taux 
d ' intér~t) . Une subdivision de E permettrait de déterminer plusieurs 
taux d 1intér~t ou d ' analyser par exemple l es effets sur le m2.rché de 
titres do certains coeffici ents imposés aux banques . L ' hYl)Othèso moné
tariste n 1accorde cependant que peu d ' importance aux car a ctéristiques 
allocativos en ce qui concerne leurs effets sur les agrécats . 
Cfr. BRUiTI'ER, "A Nonetarist Framework 11

, p . 75 , 76 , 

(3) Aussi 11lligh powered money 11
, parce que C étant les R potentiel s, C peut 

auss i ttro considéré comme une base d ' expansion du stook uonétaire . 
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Ccc cou-craintes modèlent 1 1 actif du bilan des autorités monétaires, 

bilan dont C + R constituent le passif . B, défini j usqu I i\ présent en termes 

de ses "util i sations " peut égal ement ~tre défini par ses "origines ". Ainsi, 

très schématiquement 

B = EXT + TNT 

où EXT représente l'origine extérieure de B (sur laquelle agit principalement 

cormne contrainte le solde de l a balance des paiements) et INT son origi ne 

intérieure (inf],uencée par l a seconde cpntrainte importante·; l a poli tique 

budgétaire de 1 1Etat) . 

Les cont raintes agissant sur l'émission de B ne lui enl èvent cepen{ 

dant pa s son caractère de paramètre politique fixé par l es autorités moné

tai res puisque l'action de ces contraintes peut être cont recarrée par les 

autorités uonétaires . 

Remarquons à ce propos que 

- l a base ne représente pas dans sa totalité un conportement des 

autorités moné t aires si l e secteur privé peut obliger celles- ci à créer de 

la base (p2,r ex:erilïÜe , les banques à travers leur réesc aapte) . Une t(:)ll e 

origine SG di stinc;ue des autres contraintes agi ssant sur Den ce qu 10lle 

relève directencnt du processus monétai re en cours et ne peu t ~trc que diffi

ci l ement prise en considération et contrecarrée par l es autorités monétaires . 

Ce problème est r ésolu par l ' ajustement de D. Nous n 1en tiendrons pas compte 

dans ce schéma simplifié . 

- en faisant de la base un paramètre politique , noue i mpliquons 

que dans 1 es processus d I offre de monnaie et de crédit, la ccmsali té va de 

B vers le stoc~c monétaire et la masse de crédit . Le fait que B, comme t01.1t 

autre paramètre poli tique, devient "endogène " par rapport am: objectifs pour

sui vis par les autori tés moné t aires ne supprime pas cette causalité coume 

le suggère parfois l a critique de la démar che base- multiplica teur (1). 

(l)Cfr GOODF.ŒAR~, C.A.E., 11Analysis of the detertlination of the stook of 
money", pp . 3- 11 . 
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3. Lee deux multiplicateurs, monétaire (m) et de crédit (a) résu

ment différents comportements d ' allocation de portef euille du public et des 

banques : en effe t, public ot banques désirent que les raprorts entre l es 

différents postes de l eur bilan prennent certaines valeurs; e t los valeurs 

désiréee pour certains de ces "coeffi cients" affectent dir octenent l es pro

cessus d ' offre ùe monnaie ou de crédit . 

Ainsi , dans un monde s i mpl e où il n 1y aurait que demc formes de 

monnai e , l a nonnai e fiducia ire (c) et l es dép8ts bancaires o, vue (D), et où 

ces dépôts conct ituer aie'nt l e seul passif des banques, los coeffici ents élé

iilentaires se1·ai ent l e coef fic i ent de monnaie fiduciai re clu publ ic (k = %) 

et l e coefficient de r éserve (r) des banques (r = ~) . 

Le pr emi er décTi t l ' a lloca tion que l e public désire f aire ente l os deux 

formes de monnai e qu ' il détient, le second l ' al locat ion que l es banques dé

s i rent maintenir entr e des actifs liquides et des passifs nonétcires . 

Lo multiplicateur. moné taire r ésume ces coeffici ents - élémentaires - de l a 

manière suivante 

pui sque II = C + D 

M = D + C B 
C + R • 

et B = C + R 

1 + k 
k+r • B (1) 

4 . !dnsi, 1 1 offre de monnai e se f ait bien sous 1 1 action conjuguée 

des autorit és r1oné taires qui of_ rent une qu@tj_ té globa::'..e clo :r-1onnai e de 

base , et du secteur privé qui, en fixant l a répartition de ln base .entre ses 

doux utilisations , détennine l e stock monétaire émis à par tir c1c 1 1 of fre 

globa le àe base . 

En faisant in ·' ervenir l a contr ainte bilan.taire clos banques , le m~me 

r aisonnement peut s e faire pour l ' offre de crédit. 

Puisque E = D - R et 

1 - r 
E = k + r . B. 

(1) En divisant numérateur e t dénomina teur par D. 
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5. Jusqu ' à présent, nous n' avons envi sagé l ' offre üo norumi e et de 

crédit que d 1une manière "mécanique " puisqu ' el le dépend q_e la baso ; parrunè

tre fixé p2.Y les autorités monétaires , base à laquelle s ' applique "mé cani

quement " un nultiplicateur dont la valeur est déterminée par certains coef

ficients d ' allocation du secteur privé . 

!ie pansage d 'une explication "mécanique " vers une o}:plice.tion 11 éco

nonique 11 des processus d ' offre de monnaie et de crédit se fo.it en analysant 

les déterminants des coefficients d ' al location désirée par l e public ou les 

banques entre l es postes de leur bilan . 

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

leurs réserves ot leurs engagements monétaires dépendra du tau::c clo réserve 

obligatoire , r,1ais aussi du taux d I intér'èt i sur les march0s financ i ers . 

En effet , lorsque ce taux augmente , l es banques ont , dans une certai ne me

sure , tendance à substituer des actifs rémunérateurs à.leurs réserves . 

Les coefficion-cs d'allocation dépendent donc du taux d I intor'iH 7 qui es t le 

prix d ' équilibre du marché de crédit, des paramètres politiques et do va

riables exo3'ènes . 

Dès lors, l ' offre sur los deux marchés peut s ' écrire 

11f m(i , !, ~) B 

Es = a( i , !, Z) B où X vecteur de paramètres politiques 

z vecteur de variaole s exogènes . 

6. L1abandon de l ' explication "mécanique" réintèc-ro 1 1offre de 

monnaie et do crédit dans le cadre du modèle partiel des ùoux m~rohés in

dépendants . 

L' adjonction d 1uno demande de crédi t 

0-= (5" (i , ~ ) 

permet de déteruinor le taux d 1intér'èt e t la quantité de créclit d 1équilibre 

s1+r le marché du crédit. 

L1adjonction d 'une demande de monnaie permettrait de déterminer sur le rna,r

ché monétaire le prix des actifs réels existants et l e stock nonétairo d ' é

quilibre . Comme nous ne nous intéressons cependant qu ' à 1 1 offre de monnaie 
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et pas à l a détermination du prix des actifs réels exi s t ant~ , nous pouvons 

s implifier le nodèl e en négl i geant l a demande de monna i e . L r offr e de mon

nQ.io est donc déterminée pa:r l I équilibre sur l e marché du crc5di t . 

C1est- à - dirc que , pour une valeur donnée de B, !, f, l' équilibre sur l e 

marché du crédit 

a( i, X,~) . B = o- (i, z) 

détermine i . Introduisant alors B, ! , l et i dans 

m(i, !, f) . B 

on obti ent 1 1 offre de monnai e. 

On peut donc distingue r deux échel ons successifs et conplément a i 

res da ns l ' analyse des pr ocessu s d ' offre de monnaie et de crédit : 

- 1 1 .:mo,lyse portant sur l es déteminant s 11proches 11 cle l 1offre 

( 11 pr oxima te deterninants '') , c I est- à - dire celle s'efforçant de clécager 

quels comportements du secteur pri vé affectent l ' offr e en relation avec l a 

base monétai re . 

- 1 1 n;ialyse port ant sur les détermi nants "ultime~ !! <le 1 1offre 

( "ul timate clc t errnina nts 11 ), c I est- à- dire sur les facteurs explicati fs -

taux d 1 intér~t, paramètres politi ques et variabl es exogènes - des comporte

ments d ' alloc 2,tion du public et des banqu es (1) . 

Dana 1 1 é labora tion de 1 1 hypothèse pour l a Belgi que , 1 e premier 

ni veau d I ai.1Rl)0 oe - base r,10néta::...re et déterminant s pro c11cs :... s era appliqué 

dans le cho;;-ii tre II, le se cond - dé t erminants ultimes - dans l e chapitre 

III . 

(1) La base noné taire, en tant que paramètre po litique des autori tés moné
taires, peut aussi ~tre considérée comme un déterminaiü 11u1 time 11 • 



Ch api t r e II 

LA BASE HONETAIRE ET LES DETERHINANTS 

"PROCHES " DE L1 OFFRE DE MONNAIE 

Dans ce qhapitre , 1 1hypothèse non- linéaire que nous avons décri te 

brièvement et d 1une manière schématique dans le chapitre prooédent sera 

élaborée pour l e cadre institutionnel belge . 

Tout d ' abord , la base monéta ire , représentative de la contribution 

des autorités moné taires , sera définie . La discussion de ses di f férentes 

origines mettra en évidence les contraintes agissant sur son émiss i on a i nsi 

que les mécanismes institutionnels sous- jacents par l esquel s los autorités 

monétaires la contrôlent . Afin de la rendre vraiment représentative cle 

l'action des autorités monétaires, la base devra être a justée . 

Nous c1égagerons ensui te les comportements d I allocation des banques et 

du public, c 1cst- à- dire les déterminants "proches ", ceux qui avec la base 

contribuent à 1 1offre de monnaie et de crédit . 

Nous pourrons alors exprimer 1 1offre de monnaie e t de crédit comme 

les produits de la base monétaire ot de multiplicateurs respectifs . 

Section 1 Los autorités monétaires et la base monétaire : 
Or_iifi.nes et utilisations 

Les autorités monétaires , (AM), émetteurs de la base, cmprennent 

essentiellement l a Banque Nationale de Belgique (BNB) et le Trésor , 

Parce qu 1ils jouent un certain rôle dans la politique monétaire; le Fonds 

des Rentes (FDR) , l ' Institut de Réescompte et de Garantie (IBG) et l ' Ins

titut Belgo- Lln::embourgeois des Changes (IBLC) sont assimil.és aux AI-I, 

N' émettant ce}1ondant pas de monnaie de base , leur bilan n 1 est pas directe-
ment consolidé avec celui de la BNB et du Trésor . 



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

I I - 2 

1. ï.,a :i3lw émet l a plus grandë part ie de la base sous forme de mon

naie f i duciaire QU.X mai ns du public (c~NB) ainsi que sous f orme de bill ets 

et de dépôts cons ti tu.tifs de réserves bancaires (RB:NB) . Elle émet aussi de 

la monnaie scripturale détenue par les entreprises et l es particui i ers . 

Cette forme de nonnaie de base est, vu sa quantité mini me et son car a c t ère 

t t • t ' ' cP cons an , aJou :e a BNB • 

La contrepartie de ces engagements apparaît dans le bilan de la BN.B 

où 

FA 

CDBIIB 

REIRG 

RE BNB 
BD 

EPBNB 

AA 

PCFDR 

BNB 

FA avoil·s extérieurs nets , y compris les oblig:i,tions , mais à, 1 1 exclu

sion des acceptat ions ea FB r epr ésentat ives d 1 exportations , com

prises dans RE. 

CD crédit direct aux entrepr ises et pa.rb.culiers ainsi CJ.u ' au secteur 

public autre que l 'Etat et réescompte de certains or canismes pu

blics auprès de la .JîIB , 

RE réescompte auprès de la BNB, de l ' IRG et des banques (effets commer

ci aux , y compris l es acceptat ions en FB représenta tives d 1 exporta

t ions , et avances sur titres pour les banques) . 

EPBHB 
A.A 

PCFDR 

crédit net à l 'Etat . 

aut-res a cti fs nets. 

position cr édi trice nette du FDR auprès de la BU:ï.. . 
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monnaie fiduciaire détenue par le publ ic (plus sa mormaie scriptu

rale auprès de l a mrn). 

engagenents de la BNB détenus par les banques comae réserves . 

2 . Le Trésor , chargé de la gestion de la dette publique, émet aussi 

a travers le Fonds Honétaire Belge (FMB), de la monnaie de base sous forme 

de certains billets , de monnaie divisionnaire et d ' appoint . Déte:ms pDr le 

J?Ublic, ces encagements s I ajoutent à C~NB pour donner la coi1:)osante fidu

ciaire, cP de l a base; détenus par les banquefl , ils forment avec RENE ' la 

seconde composante - les r .éserves bancaires - de la base . Ces engagements 

sont d ' ailleurs i nclus dans la dette publique , pour leur pDXt fina·1çant le 

déficit de 1 1Dtat(1) , et apparaissent comme tels dans le bilan du Trésor 

établi ci - après . 

Trésor 

C~MB 

CBD 
FMJ3 
p 

DOCP 

EPBNB 

EPFDR 

EPp , BD 

EPET 

- Au 

E 'actif de ce bilan , représentant la somme de besoins nets de financ ement 

(BHF) de l ' Etat dans le temps , est déduit de la situation de l a dette IJUbl i 

que apur ée des postes dont les variations représentent annuellement la di f 

férence entre l es deux concepts de flux que sont d 'une part BITF et d ' aut-re 

(1) Le pass i f de Fl''lB finance aussi d ' autres actifs , notamment son sto ck d e 
métaux . 
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part l a variation de l a dette publique (1) . 

Le pass: f de ce bilan r eprend 1 msemble des engagement. è.u Trésor 

Cp,BD 
FT113 

monnai e émise par l e FMB respectivement aux mains du pub lic et 

des banques. 

dép'Ôts du. Dublic aupr ès de l ' OCP . 

act i fs clu FUB ne représentant pas une créance sur 1 1:Ctat, 

EP • t itres de la dette publique aux main,:3 de la Blill (y oompris 
- BJITB, FDR, BD , p" 

ses avances à l 'Etat), du FDR, des banques ( y compris 

leurs dépôt s à 1 1OCP). 

EPET recours global de l 'Etat aux marchés é trangers . 

3. La consolidation du bilan de l a BNB avec celui du Trésor perme+. 

de dégager la base monétaire: 

BNB et Trésor 

FA = AEN + ET ( 2) 

CD 

BlîB 
IœDD IBG 

' Z J31Tïï' t _ . .1; 

- DgCP 

- EP FDR, DD , p 

- EP ET 

AAu = AA + Au 

- PCFilR 

cP 

R 

- - --- - - -- ·------- --------
ORIGINES de la base UTILISATIONS de l a base 

(1) Cfr. Tableau 6bis de l'annexe 6 du rapport annuel de l a DND , 1971. 
(2) Cf r. point 4, i . 
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La base (B) se définit du côté de ses utilisations comme la somme d ' une 

composante fiduciaire aux mains lu public (cP) et des r ,·serves (R) que dé

t i .ennent les banques auprès des .AJ'II , 

(2 .1) B = cP + R 

Ouvrons ici une parenthèse pour expliquer l ' exclusion de B des dé

pe~s du public et clos banques auprès de l ' Office des Chèques Postaux (OCP) , 

exclusion quelque peu arbitraire , vu que ces dépôts constituent quand m'@me 

un engagement nonétaire du Trésor . 

Ces encagements sont cependant beaucoup plus semblables 21 des enga

{3'8ments bancaires qu 1 à des engagements du pr~teur en dernier ressort . En 

effet , on peut considérer que , pareillement aux banques de dc5p0t, 1 1 OCP 

offre des dép8ts au public e t du crédit à l'Etat, qu 1il dét i ent des réser

ves destinées à faire face aux différentes fuites e t quo~ le cas échéant, 

il se refinance à la BNB . 

Si l es similitudes de 1 1OCP avec le secteur bancaire sont suffisan

tes pour justifier l ' exclusion de B des dépôts auprès de lui 5 elles ne le 

sont pas pom· justifier sa consolidation avec l e secteu~ bancaire (1) . 

En effet, l es différentes fonctions caractérisant l e comi,ortement du _sec

teur bancaire no sont pas appl i cables à 1 1OCP . Ainsi, par exemple , l ' offre 

de crédits de 1 1OCP, s ' adressan· uniquement à l'Etat , ost complètement iné

l2Stique au taux d I intérêt e t 1 1 ensemble de son comportement est tout à 

fait insensible aux instruments de l a politique monétaire . 

Cor,une à ces considér a tions théoriques s'ajoutant encore dos difficultés 

statistiques rendant la consolidation avec le secteur bancaire très diffi

cile (2), 1 1OCP a été considéré comme un organisme monétaire indépendant , 

assuran t uniquement une certaine modalité de financement clu Trésor . 

(1) Banques de cl ép~t et Crédit Communal , cfr. section 2, 1 . 

(2) Par exemple 5 l ' OCP faisant partie de l a Régie des Pos tes , la ca isse de 
la Poste lui fait office do "r éserve~ " ; colles- ci sont donc difficile
ment estimables . 
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Ayant éclairci ce point particulier, analysons maintenant.au point 

suivant les origines de la base, dont les al tcrnatives p,,uvent s I exprimer 

clans los égalités sui vantes 

(2 . 2 . a) 

(2 . 2 . c) 

(2 . 2 . d) 

FA AEN + ET (cfr . infra 4.i) 

EP = ET 
E'.I1 

EP p 

(cfr . infra 4 . i) 

DNJ3 
REIBG = EAIBG - REFIRG + OA 

avec 

EP FHB + EP BN:B ( cfr . 
inf.4 . ii) 

(cfr . infra 4 . iii) 

4 . Reprenons maintenant successivement les différentes origines de 

la base Ben y re levant les contraintes agi ssant sur l ' émission de B et en 

nous préoccupant a insi de leur caractère contrôlable, ce ca~aotère contr$

lable devant ~tre mis en relation avec l 1objectif poursuivi par les autori

t és moné taires . 

Nous aurons ainsi 1 1 occasion d I intégrer 1 1 IRG et 1 e Fonds des Rentes aux 

c6tés de la Bl:D et du Trésor et d'apercevoir leur action conjuguée sur B à 

tr:wers les mécanismes institutionnels sous- jacents aux différentes origi

nes de l a. base . 

i) La composante "avoirs extéri eurs nets des autorités monétai

res" FA est déterminée par les transact i ons de l 1 économie nationale avec 

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

FA comprencl ceµmdant aussi la contrepartie en devises (:CT) du re

cours global ùe l'Etat aux marchés étrangers , EPET (cfr , 2 .2 .a et 2 . 2 . c). 

Les variations de ce poste ne sont pas, contrairement aux autres 111ouvements 

de capitaux à court terme, sensibles à la différence entre fau..'C d 1 intér~t 

intérieurs et étrangers et résultent uniquement du montant clu déficit que 

l'Etat doit fi11ancer, et plus précisément du déficit non ab~orbé sur le 

marché intérieur.ET doit donc ~tre logiquement assimilé à 1 1impaot du 
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défic i t de 1 1:ctat sur B, à travers l ' équation budgétai re (cfr . point ii) . 

Le solde entre FA et ET, AEN co:r".lrend dès lors surt::,ut l'.l. répercussion sur 

l es avoirs extérieurs nets des AM (autorités monétaires) des transactions 

privées avec 1 1étranger . Naturellemeµ t , certaines transactions courantes et 

certains mouverrie~lts de capitaux de l ' Etat agissent encore sur AEJ:T, mais 

d 1une part, leur masse est, comparée à celle des transactions du secteur 

privé , peu importante et , d ' autre part, l ' Etat agit dans ce cas conun e un 

agent économic~ne ordinaire , ces transactions éta~t alors constitutives de 

son déficit et ne .relevant pas de son financement . 

L1exogénéit é de 1 1impact des transactions avec l'étranger sur la base sera 

analysée plus soigneusement à la section 3. 

ii) Le poste ET, isolé dP. FA , peut être ajouté à 1 1expression 

(f tBNF - EPFDR, BJ}, p - EP ET - D6CP) pour donner 1 1 impact glol;lal du défici t 

budgétaire sur D, avec comme résultat , étant donné 2 .2 . c , 11expression 

(1:tBNF - EPFDR,-:rro, p - ngCP) en tant que déficit global de 1 1:F.tat non finan-

cé par les banques, le public et l e Fonds des Rentes sur le :--1arcl1é intérieur . 

Etant donné 1 1équation bilantaire du Tr ésor (2 . 2 . b), l ' impact de la con

trainte budgétaire sur la base s I exprime à travers les orie;i.nes EP FI-ID ' 

EPBNB et ET cle D. 

On peut s 1interroger sur la contrôlabilité de l ' impact de la contrai n

te budgétaire sur la base. 

!:tB:tJF , somr:ie cunulée des besoins de financement de l 1Etat; es t ui1e d01mée 

exogène pour les autorités monétaires , donnée résultant des politiques bud

gétaires suivies dans le passé. 

p 
DOCP est aussi exogène pour les AM puisqu ' elles n ' ont aucun noye~ d ' action 

clirect sur les préférences du public concernant les dép8ts qu 1il détient 

à 1 1 0cP . 

Rn ce qui concerne EPBD et EPP , dette publi que détenue :po.r les banques et 

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

tif final choisi . Connaissant l os fonctions de demande de titres des banques 

et du publ ic, il ::-endfa son offre de titres plus ou moins élc.stique suivant 
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que respec t ivement son intention est de contrôler les taux d 1intér~t ou de 

déterminer l ' offre de base nécef'saire pour atteindr e par exemple un stock 

monétaire donné . 

Le mime raisoi1neme nt peut s ' appliquer d 'une manière un peu plus comi')lexe 

pour la part de la dette publique détenue par le Fonds des Re~tes (EPFDR) 

(cfr . 4, iv , b) . 

En résumé, l ' impact global de la contrainte budgétaire sur la base 

B reste contr8lable , c ' est- à- dire qu ' elle n ' empêche pas les JJï cle poursui

vre à travers l a base l ' objectif qu ' elles se sont fixé . 

La répnrtition de l ' impact gl obal entre EPBNB'' EPFUl3 et ET est déter

minée par les AII, en partie sur base d ' arrangements institntio:mels . Ainsi , 

EPFMB est assez rigide, de même qu ' une partie de EPBNB (dette consolidée 

et obligations), tandis qu I ET et la marge disponible sur le ~)lafond cî.es 

avances de 1 1Etat de la BNB sont fo r tement corrélés de mo..nièrc négative , ET 

ne réagissant pas aux:taux d 1 intér~t intér ieurs et étrant:;ers et pouvant dès 

lors être consid.ér é comme une so:r.te de r ésidu . 

iii) 1 1origine RE de la base peut être subdivisée en RE~;ffiet RE:~ , 

respectivement réescompte des banques et de 1 1 IBG auprès de l o.. DIIB . 

Les banques, introduites dans la section suivante, déterminant, nux taux 

d 1 interv0 ntion .en vigueur, les o antités qu ' elles réescc· .pteilt auprès de 

la BNB et de 1 1IRG . 

Si leur réesocH~)t e auprès de la DNB est une origine directe de B, origine 

r elevo..nt de l enis propre comporte1 ent de r efinancement, leur r 6cscon::ite o..u

près de l ' IRG ne donne pas immédiateme nt lieu à une vari a tion de ln base . 

1 1IRG finance en effet son portefeuille d ' effets réescomrit6s pax les banques 

auprès de lui d 1une part en empruntant sur l e marché du call e t en repla

çant des papiers nuprès des intermédiaires financiers non bancaires et, 

d 1autre part, en recourant au réescompte de la BNB : 



où 

REBNB 
IRG 

ECALLIRG 

REPLIBG 

OA 

EAIBG 

OA 

IBG 

ECALLIBG 

REPLIRG 

BNB 
REIRG 
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p1;l,piers réescomptés par les banques auprès ùe 1 1IRG (r.wts, 

c 1est-à- dire à l ' exclusion des papiers replacés por 1 1ITIG 

~uprès des banques) 

réescompte de l'IRG auprès de la BNB 

emprunts de 1 1 IBG sur le marché du call 

papiers replacés par 1 1 IRG auprès des intermécliaires finan

ciers non bancaires (sur le marché hors banque)(l) 

autres actifs. 

Soit aussi REFIRG = ECALLIBG + REPLIBG' somme représentant le refinance

ment de 1 1 IRG sur 1 e marché ( opposé au refinancement auprès de la mrn) . 

1 1impact de E.l\.IBG sur Best donc limité à RE:~ . 

Etant donné EAIBG ' déterminé par les banques, 1 1 IRG peut fixer la 

répartition de son financer11ent entre, d 1un c6té un recours au uarché ( call 

ou hors banque) et , d1un .au.tre côté, le recours à la Blrn. 

Le fait que des consi dérations de coût intervieru1ent dans la décis i on 

de réparti tian - 1 1 IRG ne se refinançant auprès de la mrn <J.UG si le t2,ux du 

11 a , 1 t d I t 1 1 l' ~ RŒLFD ca .epasse c 2:u ... '<: escomp e, par exemp e - n en eve pas ~i 'mG son 

caractère de pro.·runètre politique puisque, d'une part, 1 1 IBG 0st une au to

rité monétaire et que , d ' autre part, le taux d 1escompte de la D:TD, coût de 

financement, ent aussi un paramètre politique ! 

(1) En fait , 1 1 IBG ne gar de donc en portefeuill e que EAIBG - HEPL 
BNB IRG 

- REI RG0 
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Les autorit6s monétaires peuvent donc contreler 1 1 ::.r:rp2..ct cle E/1.IBG 

sur l a b 1Se :::: . Dans 1 e cas où e 17.es décideraient de menc-.:- une poli tique de 

:5ontrôle des t'.:>.ux cl 1intérêt , les variations de EAIBG dev:ront ~tre imrnédia-
, t' B ' t REBNB • REF t . ' t tement reperc"J. oes sur , a ravers IBG ' puisque ''IBG eo sour.ns a oe 

objectif . 

iv) PCFDn - posi tion créditrice du Fonds des Rentes c~ la DITB _; est 

fixe§ par l e FDll oelon son bilan : 

où EPFDR 

PTB 

PCALLFDR 

PCFDR 
Ar 

EPFDR 

PTB 

l)CALLFDR 

PCFDR 

Ao 

FDR 

CFDRBD , P 

crédit de FDR à l'Etat (certificats do trésorerie et 

portefeuille A) 

crédit au public (portefeuille B) 

position nette de prêteur sur le marché du call 

pos ition créditrice à l a BHB 

autres actifs ets 

certificats de FDR l ogés dans les banques do dép8t et 

auprès du public. 

Afin d 1 i ntég.rer l ' a ction du Fonds des Rentes dans celle dos autres 

autorités monétaires , analysons maintenant le lien existant entre PCFDR' 

position créditrice du FDR à la BHB , et les ob jectifs e;lobnux poursuivi s 

par l es autorités monétai res . 

a ) Considé:eons d I abord le cas où les au torités monétairec ont décidé de 

fi::e r B en fonction d 1un certain montant d I offre de monnaie dusi é . 
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A],01·s , 1 e FDn l)eu t déterminer CFDRDD , ses certificats loc-és dans 1 es ban-
, P 

ques e t auprèG c.lu public, par u:1e offre inélastique rencontrant des fonc-

tions de denancle qui s ' expriment par le mécanisme de 1 1adjucli oa tion hebdo

madaire . Sa collaboration avec l ' IRG lui permet de fixer PCALLFDR' Ges pr'èts 

nu r le marché du call , à un certain niveau , en fonction do 1 1 objectif clobal 

Ainsi dans le c~s présent , l e FDR peut , pour un niveau déterminé de PCALLFDR' 

poursuivre à travers son :po:i.'tefeuille d ' effets , (EPFDR + PTJ3) et à t r avers 

CFDRBD·, p une vuri ta0le poli tique d I open market . Celle- ci se traclui t dans 

PCFDR qui , e n t1:mt que solde des autres postes bilantai ren .fixus pc.1,r le FDR, 

représente le vuri table paramètre d I open- market, puisque c I eot le s eul qui 

at'i t directe;-1e:it sur la base . En effet , les variat ~. ons du portefeu.i lle 

d 1open- market qu FDR, c ' est- à- dire en fait l ' expression (ErFDR + PTB ~ 

CFDRBD, p) ne n 1expriment à travers PCFDR que si aucune variation cle PCALLFDR 

n'intervient . Si, pex contre , une augmentation de ce portefeuille é t ait fi

nancée sur le no.rché du call pn.r une diminution de PCALLFDR·; cette opéra-

tion n ' aurait d 1effet expansif sur la base (c 1est- à- dire ne serait une opé

ration d 1open- mo,rket) que si , toutes choses égales por ailleurs , 1 1IRG, pour 

compenser ce ·~te cli r.linution de son financeoent , se refin..1.nçai t auprès cle la 

DND . Ceci est loin d 'être direct et automatique . 

b) Si maintenant les autorités monétai res ont décidé ùe contr8ler l es 

taux d ' i 1tér~t, l1CFDR est alorsi cor.lffie tous les postes c7.:.i. bilan du FDn, 

sounis h cet ob jectif . 

Ainsi, si les autorités nonét a i res veulent em:)êcher une hauose des taux 

d ' intérêt dan.:-; le11r ensembl e , CFDRBD,p doit être réduit , PCALLFDR cloi t aug

menter ains i que (EPFDR + P'l'B) , Il en r ésulte nécessaire:1ent une dir.iinution 

de PCFDR entrai nant une au8)nentation de ln base B. Dans ce cas: PCFDR mar

que l ' impact sur B du l a politique de contrôle des taux dlintér@t suivie 

par le Fonds des Rentes. 

L
I 
c:wtion du lï'DR s I intégrant à celle des autres autorités r.wnétaires , nous 

pouvons faire le lien avec le point ii , Pour empêcher la haunse des tau.,-sc 

d ' intérêt, le Trésor a réduit EPP et EPBD • Il pourrait sembler que l a 



hausse de EPFDR impliquée po.r une politique du FDR sourilise au ïn'êne objectif, 

ait évité au . Trésor cle devoir rec ')urir à un financement G.J.pplÔïlGlltaire du 

déficit de 1 1JJtat par la base D. Ceci n 1est qu 1appa:rent car, toutes choses 

égales par ailleurs, l ' augmentation de EPFDR s 1est traduite par une diminu

tion de PCFDTI.' cntraJ'nant , elle , une au€)1lentation de B. 

L' a ction des autorités r:ionétaires sur les taux d 1intérit clans leur ensenble 

se fait donc toujours en dernier lieu par la base. 

c) Un cas intermédiaire es t celui où les Ali ont décidé cl 1uGir sur la 

structure deo taux cl' intérit . Ainsi, en augmentant GFDRDD, p e t (:cF:b:DR+ PTB) , 

mais en diminuant PCALLF'DR ' le FDR hausse les taux à court terme et bai sse 

los taux à l onc terme . 

Aussi longtemps q_ue les autorités monétaires ne dés irent p2-s atteindre cer

tains niveaux de taux à court et à long termes et se contentent d 1une action 

.,ur leur structure relative, elles ont encore une certaine nar.rre de liberté 

pour f ixer I'CFDR d I après 1 1 objectif évoqué sous a). Sinon, on retombe dans 

l e cas b). 

v) 1 1 ori Gi-ne CD de B, comprenant les crédi ts directs c:..e la mm aux 

en-:;reprises ot particuliers , ainsi que les réescomptes de certains organis

me::i publics ( conne la Cai s se Générale d 1Epargne et de Retraite, la Société 

ïfc.tionale de Crédit à 1 1 I ndustrie 1 Crédi texport . .. et mfü.,9 la OHCD) atJ.pr ès 

c1-e la mm, eat duterminée par la demande du public pour ces crécli ts s I adres~ 

aant èt, une offre ::ie1').sibleme:1t élastique de la DITE qui ne cherche pas à con

tr8ler leur c1acJGe c1 1une importance très lini tée . 

vi) L::i, dernière ori c;ine 00 de Best, de par sa nnturo de variable 

"poubelle" peu sicnificative en ce qui concerne l 1ôvolution cle la base 

monétaire·. 



Après avoir.défini et ana~ysé la contri bution des autoritGs noné tai

i·es au procesouo d 1offre de monnaie et de crédit, contribution s 1exprimant 

p_-;,..r la base t,10nét[',ire , nous déterr.ünerons dans cette section quels comporte

nents d 1allocation des banques et du public décrivent leur conJcribution à 

ce n~me proce::;sus . 

L' analyse se iÜacera naturellement , du moins riour les banc1ucs , clans un ca

dre bilantaire . 

1. Les banques (1) 

Leur bilan consolidé peut se présenter sous la forme sui vante 

BD 

R EBET 

EA Dp 

- EA IRG 
Tp 

_ REmrn 
BD 1-IDL 

OBL 

Oll EBET . enprunts nets, à court terme , des banques à 1 1 étranger . 
Dp : clépits à vue du nublic auprès cles banques·; en FJJ 

T-' . üup8ts à terme (à plus d 1un mois et en carnets ou livrets) . 
déteï1.us pc:r le public 

HDL au·cres passifs (non- deposit lj abil i ties), e . a . emprunts 

obli0a t aires des banques 

R : mo1maie de base détenue par les banques en t o.nt que réserves 

EA crédit bancai re intérieur , c 1es t-ù.-dire ensenble llU c:rédit 

intérieur accordé à 1 1origine riar les banques et lo[;é auprès 

( 
B',--;- BN13) ( ... 

de~ banques , de la BNB REB~- + REIRG ou de 1 1ITIG EAIBG 

RE~ - REPLiltG) ou d 'organisations non- monét0ires (HEPLIRG) 

OBL crudit 2, long tenue à l'étranger sous forme d 1obliGations . 

(1) Banques de dépit et Crédi t Communal. 



I l est nécessaire d 1apporter quelques précisi ons suppl émentai res: 

Le refü:ance:1ent des banques à l'étr anger, EimT , r.ornpre1·d outre la riosi tion 

ext érieur e nette ii court terme des banques (dép8ts en devises ot en FB des 

non- r és i dents) , les clép6 ts en devi ses des rés i dents , habi tuellement i nté[;"I'és 

clans l a quasi- monnai e. 

En effe t, d ' une :9Œd , la deJ:l'lande des banques pour des devise:::; est i nclépen

dante de 1 10:;.·ic;ino, .directe ou i ndire cte à l ' intervention du public , de 

ces devi ses ; puisCJ.u ' elle est fonction de leur décision de portefeliille (1) . 

D1autre part, auss i bien ln denande de dépôts en devi ses ot en FD des non

résidents que lo.. denande de ùép6ts en devises <les résidents dépend des m~ 

mes argulllents, notamment du taux d.e 1 1 euro- dollar. 

Fotons encore qu 1EBET exclut le recours de l 1Etat aux 1:1.:u·c~1és étr an

GGrs pnr 1 1 intermédiai re des organi smes monétaires ( ]3])IT.i1) , DDJ.J'I' fai sant 

p2.rtie de ET, fimmcel'lent rés i duel à 1 1étranger du déficit de 1 1:Ctat (2) . 

Car ce ne sont ~ms les banques qui décident qu 1 elles affecteront cet-ce par

tie de leurs o:1g-acements extérieurs au crédit à l ' :Cta t . En retirc.:.1t donc 

BDET de EBET et de :CA - crédi t global accordé riar los banQ_ues -; 0:1 exc l u t 

de ces deux postes ce q1.ü n I est pas dû. au cor.';)ortement écono:.lique des ban~ 

quos elles- mt ::.:eo . 

Analysons Lmintenant brièvenent le conportement des banques en i ntro

duisant les variabl es importantes concer nant leur contrilJut ion o. 1 1 év olution 

du stock rn.oné t ail·e . 

:Cn tant qu I ent·eprises, les banques ont comme fonction principale c1.e deman

der des acti fs rénunér ateurs (EA et OBL) qu 1 elles financent 0:1 offrant leur s 

propres eneD{;enonts , rwnétai res (DP) et quas i-monétai res (TP) , cl tailleurs 

demandés po.r l e public en fonction de ses préférences et de 1 1allocat ion de 

sa richesse . Ce nocle de financenent oblice l es banques à déte::ii r on tant 

(1) Elles peuvent repr~ter ces ressources à l' étranger (qr.i clo..!1s ce cas n ' ap·· 
paraisse:.1t plus dans EBET) , par exem1Jle avoirs en colî1::1te auprès de cor
respondants étrangers , ou les affecter, è, 1 1 intervention cle la mm, au 
financenent de l eurs autres a ctifs . 

(2) Cfr . poi nts i e t i i de la sect . 1, 4. 
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que réserves - c ' est- à- dire poui· assurer leur liquidité _; un certai n montant 

de monn:-- ie cle b::we (R), proport.'.mrnel aux clép8ts détenu '"l par le 0,ublic au

près d ' elles . 

Ces réserves résultent d 'une part des opér ations du :::iecteur bancc.ire 

a.vec 1 e public CJ.c'.i lui a renis cle la monnaie de base ( cP) en 0911.trepo.xti e 

cle leurs engé:',cencnts (DP ou Tp) (1) et de réserves 11 emprqntées ". 

:Cn effet , le rc'.iescm:'._'.lte auprès cle la mm (RE~~
13

) et de l 1JJlG (:81\.IBG) , ainsi 

que 1 e refinano,e;_~m1t net à 1 1 étranger (EBET) constituent pour le secteu:r 

bancni :ëe clans son ensemble les nodes de financement al ter11,.':. tifs au finance

ment 11monét2.ire ou quasi- monétaire " . Le solde négatif des réserves emprun

tées sur les réserves globales représente la contribution nette des banques 

21, 1 1 évolution é.lu stock monétaire: en effet , d 1une part une dini nution des 

réserves globales nécessaires à la couverture c1 1un mont2,nt donné de leu:rs 

ene;o,gements n on:Haires ou que.s i-monétaires a un effet ex:;_,a:rnif certain su:r 

le stock 1,10nétaire, à travers l ,', répartition des deux ut::.lis2:bions de la 

base , tandis que d I n.utre part , un accroissement de leur refin.::mcernent au

près des AN ou cle 1 1 étranger est directement o, 1 1 origine cl 1une augnenta tion 

Ce c0111portenont peut se résumer dans les expressions . ... Sè,lJ.Vrtl1v8S 

(1) R ;= r (DP + TP) r = coe "fic i ent de réserve 

(2 ) n:cDïTB = b (DP + Tp) b = coefficient -:.l l euprunt " l a. mm IlD l 1 
c, 

(2) 
( 3) :cA.mG = b (DP + rrP) b = coefficient d 1empnmt u 1 1 IB.G 2 2 

( 4) :CTIET b (DP + Tp) b = coefficient d 1emprunt à 1 1étran-
3 3 ger 

de telle sorto quo 

( mm n p 
5) n ...; RP,BD - EAIBG - EilET = (r - bl - b2 - b3) (D-'- + 'l' ) . 

(1 ) Sel on ses préférences entre cP et DP, Tp - ou qui l u i a repris une 
partie des actifs . 

(2) b1 , b2 , bJ = "borrowing ratios n. 
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La forne fonctionne l le ùe ces coefficients , c 1est~Q- dirc l~ir reln,.. 

tion avec 1 1ensernbl e du sys t ème - les déterminants 11ul times 11 ~ sera analysée 

plus loin (chapitre III) . 

2 . ½,_e public (1) : 

Pour financer leurs dépenses, l es ngent c en déficit offr ent aux orga

nismes monétaires dos actifs financiers e t demandent en contrepartie des 

encaisses mon0t a i ros qu ' ils répartissent se lon leurs préf éronoos entro Don

naie f i duc i a,i re (cP) , dépôts è, 1 1 OCP (D~CP) et dépôts ba;.1cair0s (DP) . 

En fonc tion ùo l 'allocation de sa r ichesse , le public adrecse auss i aux 

banques une J.a.-mmle pour l eurs engagements quasi-monétaires (TP) . 

Répé tons ici que la demande de dépôts en devises du public (résidentq) est 

ass i mi l ée pour 1 os mo tifs e:'.:J)liqués plus haut (p . 14 ) n l n clcmande d I enc,rra

ge, 1ents non- ,1011étaires des non-résidents . 

Le conportement d 1alloca tion du public , comportement décrivant sa 

coi:rcribution 21 1 1offre de monnaie et de crédit, peut clone se résumer dans 

les coeff icients suivants 

kl = 

k2 = 

t := 

cP 

Dp 

p 
DOCP 

Dp 

Tp 

DP 

coeffi cient de uonnai e fiduciai re ou "currcnc~r 
r a tio" 

coefficient OCP 

coefficient de dép6ts à terme ou "tine depos i t 
ratio " 

Les facteurs influençant l ' évol ution de ces coefficients et los rattachant 

au reste du système , c 1est- à- di re él.UX déterminants "ultimes", seront exami

nés ultérieurenent dans le chapitre I I I. 

(1) Secteur public non- é t a tique, entreprises (y compris cai oses d 1épm-Gne 
privées et soci ét és de capitalisa tion ... ) et particuliers. 



Lo reste du monde 

Les tro.nsa.ctions de 1 1économie nationale avec le r este du monde , 

telles qu I elles sont enregistrées dans la ba1ance des paiene:1ts , constituent ] 

surtout pour cl.os économies ouvertes comme la Bel gi que, un fo.ctour important 

i nfluençant le s to ck monétai re et le crédit bancaire à travers leur action 

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

L 1influenco Globale de 1 1 oxtériour sur 1 1offre de nonnnio et de oré

clits se fait 21, travers los var iations dos avoirs extérielu~o no ·co do la 

Dl:D (1) , vario.t io:rn directement à 1 1 origine a.e la création ou do la des

truction de D. 

En vue clo la section sv.ive.nto concornc,nt l ' ajustonont do la base ; 

il es t utile de sôp::i.rer dans 1 1influence globale du reste du monde la pnrt 

exo[;ène de l u pnrt endogène, suscept i ble de réae;ir rapid0ï,10n t au processus 

monétaire on cours . 

La cruat :.on do base résultant d 1un boni des transac t i ons couran:tes·1 

d ' une importa-t:.0:1 de capitaux ù. lonc terme peut ~tre cor.D i<.lérée comme 11 0xo

gène 11
, en ce ae:1s qu I elle détermine le processus monétaire on cours plut8 t 

qu I elle n I y réar,i. t,. 

Invorsément , l es mouvenents de capitn.ux à court terme peuvent etre cons i

dérés cornnc e:1dogènes au processus r10nétaire . 

Un solde ajusté de la bnlance dos paicnonts peut donc ~tro défini 

( 1) concept tradi tio1mel o.cccpta tions on FD ropréscn b., ti vos cl t ox:porta:.. 
tions (cfr . sect . 1 , 1) - financement de 1 1Etat sur l es marchés étran
ger s (cfr . sect . 1,4 , i) . 



11..:10 

où X - l'I - Tu 

EO 

bülance des transactions courantes 

e::reurs et omis :Jions 

IllPCl'î balance ajustée des mouvements de capitaux (1) 

importations nettes . 

Ce solde re1Jl· és ente , en grande partie , l ' influence exogène c.lu i·este du mon

de (2) . Deux renc.rques sont cependant nécessaires: 

- SBPAt inclut e~1core les ï:10uvements de ca11i taux i\ court ten10 du secteur 

privé (cfr . section suiv3.llte , point 5) . 

- En retrano:i.ant des avoirs extérieurs nets de la mm l es (3:1gageme:1t s nets 

a court terme des banques envers 1 1étranrrer pour dégager une influence exo

gène , cette définition ne distingue pas entre l a pos ition des banque s sur 

l e marché réclomont é e t celle sur le marché libre . Or ce no sont que les 

variations c.lec engacements des banques sur le :,1arché régla:.1e:1té g_Ei entraî

nent nécessairenent , cle par l e respect des pari tés fixes ; clos vc.riations 

dans AEN - avoirs extérieurs nets , à 1 1 exclusion de l a contrep[œtie des em

prunts de 1 1Btat ù l ' étranger - et donc dans D. Les vari ations des engage

me;1. ts des banques sur le marché libre , par contre , sont contrebalancées par 

(1) JI'!PCN nouvements nets de capitaux du secteur public , (es entreprises 
et p::i.rticuliers (balance i-radi tionnelle) 

IJ . B. 

- acceptations en FD , représentatives d 1exportat ~ons, l ogées dans 
les banques ou à la ~JHB (a) 

- oblica, tions détenues par les banques sur 1 1 étranc;er ( ODL) (b) 
- recoui·s global de l 1Etat aux marchés étranc-ers (J~'î') (o) 
- clJpt:lts du public (résidents ) en (levises (a) 
- rcfino.ncer.1ent en dehors des organismes monétaires de créances 

connercialcs sur l ' étranger (a) 
+ engo.c;ements des banques env ers l ' étranger pour le compte du 

~l·ésor ( BDET) (d) . 

(a) 

(b) 
(c) 
(d) 

ainsi considérés cœ,1T.1e actifs du public sur l 1étranc;er , se ·sol
dant avec l es transactions leur 2,yant donné naissance et n ' appa -
r a i osant p l us dans l tSBPA ~ 
oontrairer.Hmt à (a), OBL influence a insi encore ~±SBPA; 
i cler.1 que (a) pour l 1Etat en ce q,ü concerne (E'ï'- IIDET) ; 
se solde avec une partie de ET. 

(2) La somme cumulée des SBPAt dans le temps représente clone 1 1origine exo
gène extérieure de B. 
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cles variation□ pm-nllèl es dans l es créances d 1autres agent s é conoriiq_ues 

envers l 1étr2.11[;er - rr.r~ce et av oc des r.10uvements dans le couro de ce mar

ché - et n 1en·cra'.b ent donc pas de variations de AEN . 

Si on ~o□ e dès l or s 

où li s i g.iüfie "marohé libre " 

et re "marché rée;l81."le11té 11 

alo- s ( l'.) tACIT ....: L\EBETre) qu i est d 1 ail leurs égal o. (SI3PJ\.t + A tEBET
1
i) 

es t un meilleur i ndicateur que SBPA de 1 1 influence exogène clu rnste du 

monde sur B. 

Ce dernier poi n t sera encore évoqué à la secti on suivante . 

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

SectioyU La base a.justée 

Le c or..c·ept de base moné t aire étant des tiné ù repr~sen ter 10 compor

tement des au t orités moné t aires (AH) _dans l e processus d I offre de monnaie·, 

il faut en exclure certains postes résultant d 1un comporte:r.1e1:t du secteur 

privé ; comporto:·wnt dont l es AI I ne savent pœ aussi bien tenii~ compte -

conne co sero.it le cas :riour une donnée exogène , par excr.1ple le solde ajust é 

de la balance des paiements -, parce que susceptible de r éaeir imr.1Gdi ate....: 

ment à leur act ion (1) . 

1 . En müvant ce raisonnement , il convient d 1ajuoter 12. base moné

taire définie pr éc édemment, B, 

a) du réesoonpte des banques auprès de 
b) de leur réescompte aupr ès de 1 1 IRG , 
c) de leur i,osi tian extérieure nette à 

(1) Cfr . chapit:::-e I , p . 5, 

l a mm, RE~~1J3 (c:f.r . s ect . l , iii); 

EAillG (cfr . sect . l,ii); 

court t erme (cfr . s eot . 2, 1) . 



Si le prc;:ier ajmitement r ésulte i mmédi a t emen t du r a is onnemen t pré

oodent , l e de1.1.,-v:i~me et le troisi~me né cessi tent une explioa t :Lon oompl émen

taire pui s que ,. G ontr a ireme nt à RE~;-:B , EAIRG et EBET n I ap1)a.ra fos en t pas comme 

tels en tan~ qu 1 or irri ne de B. 

2 . L ' im~a ot.de. EAIRG-sur.J3 s e .firi t ·uni g_u emcnt pa r 1 1 i n te:cmétlia"ire>,â.'!i -r EJ e aurs 

de 1 1 IB.G à l a mm, r qcours que nous avons qualifi é de par['J'.Ilètre poli t i qu e (l) • 

A l)remi ère vu0; il n 1 est dès l ors pas nécessai re d I ajuster D c.le ::::'.AmG·, puis

que 1 1 impac t de E/1.IB.G es t contr ôl abl e . 

Pourtant , s i 1 1 n:.G décide de garder cons t ant son r ecours à l a mm, n:c~·, 
il déci de en n~e temps de répercuter toute augmentat i on de E/1.m G sur l e 

marché , à t r avers REF - refinancement de 1 1 IRG sur 1 e na.rché :... Et oe tte 
IRG 

si tuation ne diffère en r i en de celle où l a mm effect uer e,i t cles v ente s de 

t :i,. tres d 1 open- rw,rket pour neutraliser l es r ées comptes cles banciues 2.-upr ès 
. mrn 

d 1 elle . Elle aus::ü répercuter a i t toute augment::.1 t ion de REDD su r l e marché . 

lî 1ajustant po..s D c.le EAIRG ' la prer.üère situation laisser a i t D i nchangé , l a 

se co1:.de entrai nerait une baisse de B, indiquant bi en ainsi un cor,1portement 

restri cti f des autori tés monétai res , contrecar rant l e cor.1porteaent des ban..: 

ques . 

En ajustant cependant n de EAIRG égal enent , Ba , base ajustée , r estera 

inchangée s i 1 1 IIW déci de de garder IillFIRG const2.nt et de répor out er 1 1 en:..: 

oembl e è_e 1 1a.ue,"r.1entation do E.Arr,, sur B (1 1 "endogénéi té " s era ains i enl evée 
Lli-

de B); inversér.1.ent , Ba di mi nuer a si l 1IRG veu t garder constant aon r e c ours 

à la mm ( comportement restri ctif ) . 

Le fait d ' ajuster B de EAIRG (entr a i nant ainsi la consol i dat i on du 

lülan de 1 1 IEG ,wec celui du Trésor et de la mm) au r::s i bi e;.:. que de ~~D 
renforc e dès l ors l e carac t ère représentati f de Ba . 

3. Un rai sonnement arn.üogue peut ~tre tenu en ce qui con cor ne EBET, 

dont étsal cmcnt seulement une partie , celle f i nanc ée sur lG rn.oxohé r égl emen t é , 

Ifü8Tr e ' apparai t comme origine direc t e , et donc ajus t ab l e , de la baoe 

( cf r . sec tion 3) . 

(1) Cf r Chapitre II , secti on 1 , 4 , iii. 

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



On pel:t cependant cons idérer que , pareillement è. 1 1ITIG ql'.i fait refi

nancer 1iar l e 1ru:'c~1é une parti e les r éescomptes des banc~ues aupr ès cle l u i, 

11I BLC (1) obli c.;e les l)anques·, par l ' i ns taura t ion du marché libre ; Èt faire 

refinancer po:r ce 1:10..rché une partie p l us ou moimi grande - sel on l a .r égle

T,entation qu ' il détermine - des montants qu 1el les ont emprunt6s lt 1 1 étran:.. 

ger (2) . 

Tandis que (AEiT - :CBET ) apparai t comne i nfluence exogène clu reste c1.u mon-
re 

cle (cfr . section 3) , EBETli peut , con me REFIRG dans le cas.précédant (3) , 

~i;re considéré cor.une un i nstrument de freinage qui , m8me s 1::.l fonctionne 

cl 1une manière autonatique une foi,s mis en plaoe , n 1 en i·epr ésente pas moins 

un certai n coaportement des aut orités monétaires . 

Il es t donc normal que, tou tes choses égales par ailleurs , Da bai sse s i 

1 1 I BLC exerce une action restrictive , en obligeant les banque □ Z, faire fi 

nancer 1 1aucnentation de l eurs emprunts à l'étranger à t ravers le mn:rché 

libre plutô t qu 1à t r avers le marché régl ementé . L ' effet ùe freinace èÜ à 

1 1 exi s tence cl 1un :.,c.:rché libre et aux variations de la réc-lementation des 

changes sur ce :.1 n:rché , à 1 1 intervention de 1 1 IBLC , pourrai t ains i -gtre 

quantifi ée dans la partie empirique . 

A cau s e cles di:ficultés statistiques sureissant lors de la ropQrtition de 

EBET entre B:G:CT et EBET
1

., la di sti nc t ion i ntroduite ci- deonus ne sera re 1 

cependai1t pas a~1~'lliCJ.u ée empiriquement . 

4. Cen trois postes , retirés des origines de B, appara1tront en tant 

que coefficients ( 4) dans le multiplicateur repr ésentant le comportement 

clu secteur priv é . 

(1) 

(2) 

( 3) 

(4) 

Ins ti tu-'c Belgo- Luxembourgeois des Changes , responsable cl. e J. r é l abora t i an 
et de 1 1appl ication de l a ré~l ~mentation des Changec . 

On pou.rrai t faire un bilan fictif de 1 1 IBLC, parallèl"e 'i:i. celui de 1 1 IRG: 
acti f : EBET 
pas s i f : - EBET = refinancement auprès de l a BNB 

r e 
EBET1i = r efinancement sur le marché. 

Notons cependant que l ' ac tion de 1 1 IBL C à travers ~BET
7

. est certai ne
ment moins soupl e et moins directe que l ' action de 1 1IBG à travers REFIRG' 

Cfr section 2 , 1. 
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5. Le raisonnement de l ' ajuste::ient de B pourrait 43'ale:,ent s 1ap1üi

quer d 'une parJc aux crédits directG , CD , et d 1autre part aux avoirs exté__; 

ri eurs nets de la BlïB constituant la con-:;repartie des mouvements de oapi taux 

o. court terme clu public avec l ' étranger . Ajuster B de ce:::: cleux cranclcurs 

l es ferait api)o.ra'.Ître sous forme de coefficients (par r apport è,Dou à D+ T ... ) 

di:~ficiles i1.. CXJ.1liquer fonctionnellement en tant q_u I alloca t::.qn tte portefeuil 

le du public . 011 peut d ' ailleurs raisonnable1.1ent suppose:.:- què 1 1importanoe 

de ces deux :,ostes est marginale par r apport à celle des autres déteminants 

du processus nonétaire et de crédit . 

6. La base n.justée Ba se définit donc en tenant conpte de 2.1 et 
2 . 2 (pp . 5 et 6) , 

(2 -3) 

(2 .4 .a) 

cP + R - EBET - REBHB - EA 
Bl) IBG 

( AEN - EBET ) - EBEI'1 . + CD + EP r.11' -]J ,-,-m+ ET re i J.'u , 1>1 

- REF IRG - PCFDR + 00 

( ~ tSBPA + EBET li) - EBE.i.' li+ ( ~tBllF :_: Dg CP- EP P·, DD.,"FDR ) 

+ CD - REFIRG - PCFDrr + 00 

---------------
Se ction 5 Relation s tock monétaire , crédit bancaire et base ~1é~a ~re _ajus t ée 

Le stock noné taire ( 1-\) se définit par 

(2 .5) 

Le crédit bancaire intérieur (EA), d ' après le bilan des banques : 

(2 .6) EA = Dp + Tp + EBET + EA + REBlIB_ R - 0BL + lIDL 
IRG- Bl) 

Mettant -1i et EA en relati on a avec B , 

~= m.B a 

EA = a a . B 

suivant l 1hypothèse non- linéaire de Brunner- îiel tzer (1) . 

(1) Cfr . chapitre I . 
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On obtient, apr ès des aanipul a tions a l cébriques appropriées , 1 1expres

sion ex 0üici te des de-u,--c nul tipL cat eurs , m et a , en fonction <les coefficients 

exprimant le comportement <les banques et du pnblic (1). 

m = 

(2 .8) a 

kl + (l+t) (r - b1- b2- b
3
) 

(l+t) [1 + n - s - (r - b1- b2- b
3
)] 

k1+ (l+t) (r - b1- b2- b
3

) 

Sect ion 6 A1m0xe e~pirique 

1. Tous les concepts analytiques dégagls au cours des sections pr é

cédentes de ce chapitre II ont é t é calculés pour les 40 t rimes t res , de 

1960 à 1971. 

2 . Un e:~eµ1ple des calcul s pour l e dernier t rimes tre cle 1971 est 

exposé ci - après : 

a) bilan de la Banque Nationale de Belgique , p . II- 25 

b) bi lan clu Trésor , p . II- 29 

c) bilan cle 1 1lliG , p . I I - 27 

d) bilan i:1téer-ô des banques de dépôt et du Crédit Conmuna l , p . II- ~$ 

e) origi nes ot utilisations de la base ajustée, p . II- 29 

f) calcul des coefficients de comportement : 

- du public kl = 1 . 014 

k2 = 0 . 261 

t o . 9s2 

(1) Outre l eo coeffici ents i ntrodui ts à l a section 3 
HDL 

et ODL 
11 = s ----

nl\ Tp nP-:- Tp 
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- dea banques bl == 0 .00025 ' o.oso l. 0 . 271 r == b + 02 == b 
b2 0 . 08L,J5 1 1 == 

b3 0 . 191 

r 0 . 016 

auxquels noua pouvons ajouter le coefficient du public , v , que nous intro
duirons plus tard , 

V 
L 

0 . 723 

g) Calcula des multiplicateurs 

ayant : u1 = 460.1 EA 545 . 5 L"' 290 . 0 

nous obte:1011s m == 4 .471 

a 5 . 301 
:if EA - L 

2 .483 a = --- -
Ba 

3. Le a vcleurs pour 1 1 ensemble de 12, p -~r i ode des pri:1eilxtlos vari a

bles rela tives au proces sus d ' offre de monnaie sont présentées en annexe de 
doux manières : 

- g:raphiquer.:ont - dans 1 1 annexe I - en valeurs absolues , dans les ta

bleaux 1, 2 et 5 pour M, Ba et ses origines , m et ses composantes . , 

- en taux clo croissance par r 1.pport à l'année antériem.·e, pour le.. mets se 

monétaire , la bm:;o , le nul tiplic2. t eur r.i et ses composantes dans les tableaux 
3, 4 e t 6 ; 

- par moye:mes , variances et coefficient de varia tion (1) clans l 1annexe 

II ( tableaux OOITespondan t à ceux de 1
1 annexe I) . 

(1) V variance 
Coeffi cie~t do vari ation= .:.-_;:...:.....-=...:.. ; son avantaGe est cl ' ~tre indépenmoyenne 
dant des unités de mesure de l a variable ~u 1 i l décrit . 
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Bilan de l a Ba~,que Nati onal e de Belgigt~~ 

----- -~- -- ... 

'lt: Avoirs extérieurs ne t s 

FA 151. 7 
~ Créance sur le secteur 

bancaire RE:œ 0 . 1 

~ Cr éance sur l ' Institut 

de Réescompte et de 

Garantie REfüIB 
:OlG 

~ Créance sur 1 1Etat 

EPmrn 

11.9 

40 .s 

~ Crédits directs au pu

blic CD , y compris cer

tains réescompt es à des 

or ganisme s publics 5. 2 

~ Créance sur le Fonds 

des Rentes 

- PCFJn 

Total de 1 1Actif 209 . 7 

au 31.12 . 1971 

en milliards de FB 

D H B 

~ Engagements envers le publio 

Monnaie fiduciaire détenu e par 

l e public (y compris ses oonJ)

tes à vue à l a BNB) 

p 
CBNB 

~ Engagements envers l e aecteu:r 

bancaire R 

~ Autres passifs , nets 

AA 

Tota l du Passif 209 . 7 

Source BNB 
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Bi lan du Trésor 

au 31.12 ,1971 

en milliards de FB 

TRESOR 

ot: Somme , CW'tul ée dans le t emps, 

des besoi ns net s de finance-

ment de 1 1Etat 

.[ IlHF 
t 636 .0 

* Actifs non- moné t aires du 

Fonds Monét~i re Belge 

Au 0 .2 

Total de l' Acti f 

JE 

3E 

3E 

* 

Monnaie fiduciaire émi se par 

le Fonds Monétaire Bel ge et 

détenue par le public et l a 

BNB CFr-IB 8 . ,J. 

Dépôts du public ù 11ocP 
p 

DOcP 52 .8 

Engagements envers la E~;D 

EPBN:B 40 .8 

Engagements envers les ban-

ques , le public et l e 

des Rentes EPBD FDR 
' P , ' 

Tonds 

506 . 1 

3E Engagements totaux envers 

l ' étranger EPET 28 . 1 

-----------·----- ----
Total du Passif 636 . 2 

Sour ce : mrn 



~ Créance sur l e s ecteur 

bancaire EA IRG 

~ Autres actifs : OA 

Tota l de 1 r Actif 

(1) Simplifié. 

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

Bilan de 1 1 IRG (1) 

32 . 1 

0 .6 

au 31.12 . 1971 

en milliards de FB 

IR G 

* Refinancement de 1 1 IRG 

sur l e marché REF IRG 

- Emprunts sur le mo,rché 

du call ECALLIRG 

- Repl acement des papiers 

comm erciaux 

REPLIRG 

* Refinancement à la Banque 

Nationale 
RE:i3NB 

IRG 

Total du Passif 

20 .8 

16 . 1 

11.9 

Source mm 
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Bilan des banques 

BD 

* Réserves n 
l.\. Ll 

~ Crédit global ac cordé 

EA 545 .5 
- crédit à court terme 

au public L 

- autres, en particu

lier à 1 1Etat 

~ Obligations sur 1 1é-

t r anger OBL 

Total de l 'Actif 

290 . 0 

255 .5 

rl e 

et 
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dépôt et du Crédi t Communal - ·--·-

au 31.12 . 1971 

en milliards de 

cc 

* Engagements monétairco 

quasi- monétaires 

dépôts à vue Dp 

- dépôts à terme et 

d I épargne Tp 

et 

* Engagements de refinancement 

envers l a BNB 

envers k I IBG 

REmrn 
BD 

EAIBG 

envers l ' étranger EBET 

190 . 7 

108 . 6 

0 . 1 

32 . 1 

FB 

~ Autres engagements lIDL §.Id 

---------------
Total du Passif 

Source J3NB 
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Ori{;j._)leS e t utilisations de la base ajustée 

au 31 .12 .1971 Consolida tion des bi l ans de la 

B}IB, du Trésor et de 1 1IR.G en milliards de FB 

--- --·-·- - -------.------------- ·- ··- ---
~ Origine extérieure * Monnaie fiduciaire détenue 

11 exogène 11 ;sBPA 47. 2 par le public cP 

:lÈ Impact du financement * Réserves du secteur 

de l 1Etat 77 . 1 bancaire R 

+ Déficit i\ financer * - Réescompte des banques <.L la 

[:"t:'.JNF 636 .o BNB _ RCmm 
BD 

- Financement en dehor s * -Réescompte des banques (1, 

de la BHD et du FMB l 1 IRG - EA IBG 
- (D6CP+ EPp , BD-;FDR) 

* Crédits directs au pu-

- 558 . 9 * - Emprunts à court terme des 

banques à l ' étranger 

blic CD 

~ - Refinanceri1ent de 1 'IR.G 

sur le mro.nchu 

- IU:::FIR.G 

* - Position cr6ùitrice du 

Fonds des li.entes à la 

BNB - PCFDR 

* Autres actiîr.; nets 

- .AA.u 

5 . 2 - EBET 

- 20 . 8 

Origines de la base 
ajustée 

Util isations de la base 
102 . 9 a justée 

H. B~ Impact du financement de 1 1 Etat : 77 .1 
peut égaloncnt s I exprimer comme la somme de 

- créance de la BNB sur 1 1Etat EPBNB 

- avoirs extérieurs formant l a contreparti e des engagements 

205 .1 

- 0.1 

- 32 .1 

40. 0 

de 1 1ntat envers l ' étranger ET 28 .1 

- actifs nonétaires du Fonds Monétaire Belge 
(= créance sur l 1Etat) EPFMJ3 8 . 2 



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

Ch api t r e III 

DES DETERJl'IINANTS "PRO CRES II VERS LES 

DETEr'J iIH.I\.NTS 11ULTH1ES II DE L I OFFRE DE IIONl'TAIE 

Dans l e chapitre précédent , nous avons sépar é pour.le c cldre i nsti

tq.ticnnel bel0e l e comportement des autorités monétaires , s I e1:pJ;'irnant par 

l ' offre de nonnai e de base , du comportement du secteur privé, o 1exprimant 

lui à travers certains coefficients d ' a lloca tion . 

En définissant le concept de bas e moné t aire a justée, nou s avons 

pris soin d I e n faire un "paramètre poli tique ", c I est- à- clire de rendre cette 

c;randeur i m7-upendante du proces sus moné t aire en cours afin de pouvoir la 

considérer cœ.u:1.e vraiment repr ésf.ntative de l ' action dos autorités monétai

res sur l es D2J'.'chés monétaires et de crédit . Elle apparaî t donc dé j à comr.i.e 

un déterminant "ultime " de l ' offre de monnaie (et de crédi t) . 

Leo coefficients d 1allocation du publ ic et des banciues , pax con

tre , ne sont que des détenni nants proches , parce que leurs valeurs dés irées 

dépendent i leur tour de variables comme les t aux d 1intér~t , les paramètres 

politiques et les variables exogène s . 

C1est l e but de ce chapitre de décrire , dans le cacJ.r e c1 1nn proces

sus d ' alloca tion de portefeuille , aussi bi en de l a part du public que des 

banques , l es relations de dépendance existant entr e les détc:..~ninant s pro

ches e t l es déterminants ultimes (autr es que l a base) de l ' offre de monnaie 

et de crédi t . 

A cet effet , on analysera tour à t our l es comportements du public 

et des banques . 

X 

X X 
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Section I Le comportement du publ ic 

L' influence du public sur l es mécani smes monétaires et de crédit 

rcut être représentée par un comportement global d ' allocation de. sa riches-

se ( c I est- 2-.-clire son "bilan11 ) entre différentes formes possibles: encaisses 

nonétaires et c1uasi-monétaires , actifs et passifs finar.. :üers et actifs réels . 

Un tel comportenent du public serait totalement décrit pur : 

- clos Ionctions de demande respectives pour chaque n.c tif, la de

i:mnde pour le dernier actif résultant , de pa:r le oadre hilantai

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

- cles fonctions de demande 11rela ti ves 11 , c I est- à- cli re des fonc tions 

d 1allocation entre les différentes formes d ' un type actif . 

ne seront cependant élaborées que les fonctions représentant des conportE;!

nents d ' allocation de portefeui lle essentiels pour la détermnation de 1 1of

fre de monnaie et de crédits , à savoir l ' allocation des encairn:ios monétai

res entre leurs différentes formes , la substitution entre encaisses moné

taires et qu.c".si - monétaires et l'offre globale, directe ot indirecte , de 

titres au.'C lJru1ques . 

Le dernier point , c 1est- à- dire l ' offre clobale, di r ecfe et indirecte, de 

titres aux bru1ques , ne sera pas examiné dans cette section, mais seulement 

après avoir étudié le comportement des banques . 

En effet , o;q cours de cette analyse, nous nous rendrons compte que l ' adap

t ation de l 1hY11othèse non-linéaire au schéma institutionnel belge nécessi

te une subdivision du marché du crédit et, en m&ie temps, l'introduction 

d 1un nouveau coefficient d ' allocation du public . 

Exru;;inons donc maintenant les comportements d ' allocation 11 tradi

·i; ionnels 11
, c 1 est- ù- -:ire ceux concernant l a réparti tian deo encai ss es r.ioné

t aires et quasi- nonétaires , en nous demandant quelles sont los varinbles 

qui les déterninent - dans le cas de la Belgique -, variables qni apparaî 

tront comme les déterminants ultimes de l ' offre de monnaie. 
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1 . ~llocation du public entre flonnaie fiduciaire _(_q__P.l_et 

clup1)ts bancaires à vue (DP) : le coefficicDt de nonnaie 

fiduciaire k
1 

S ' il eGt assez facile de découvrir l es facteurs influençant la 

der.1ande globnle de monnaie, il est beauooup plus difficile c7-e détermi ner 

lrrn causes des variations dans la demande relative pour ses différentes 

formes . 

Le .trend fortement décroissant qu ' on observe pour k
1 

(ofr A1m . 1; 

T 2) peut s ' expl iquer simplement pa:r les efforts des banques pour ~limen

ter leur source de financement la moins chère : les dép6ts ù vi..1e , 

Il est un f ait que l ' accroissement des services rendus pm- les banq1.+es; 

en particulier la généralisation de la carte de crédit , ainsi que 1 1exten

sion de leurs succursales et les moyens de publicité mis en ccuvre ont , en 

entraînant des variations dans les coù.ts et avantages relatifs des deux 

formes de monnaie , incité les gens à détenir une partie décroissante de 

leurs encaisses sous forme de monnaie scripturale . 

D'autres Îéic·cem·s institutionnels, comme les modalités de paiement cles 

salaires,, ont confirmé cette tendance . 

Coru:;idérant vraisemblablement que ce développeraent du secteur ban

caire est une conséquence plut8t qu ' une cause de cette évolution ou que 

cette variable n ' explique pns suffisamment 1 1 évolution passée de k
1 

(de

puis 1930 ou mime avant) , la plupart des auteurs n 1 intè[\Tent pas (1 ) cet 

élément '.lans lo.. description fonctionnelle de k
1

. 

Ils expliquent les mouvements à plus long terme dans k
1 

par cles variations 

du revenu permanent (Y J ou de la richesse (W), soit parce ,que les varia

bles représentent , en tant que "proxy" , un grand nombre d 1autref? facteurs 

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

(1) Ainsi, pe.r exemple, A. HESS, "An Explanation of short- run fluctuations 
in the ratio of currency to demand depos i ts ", part d 'un Dodèle micro
économique t1 1 optimisation pour rechercher ensui te des 11proxies" macro
économiques à ces déterminants mi croéconomiques . 

(2) CAGAN, P. , 11Determinants and effects of Ch.anges in the stock of IIoney", 
p. 126 et 132 . 



tendent à consi dérer la monnai e fiduc i a i re comme un bien inféri eur et l a 

monnaie s cripturale comme un bien supéri eur (1 ). 

Il ne semble cependant que , eu égard à l ' horizon lü, i té envisagé , 

un indicateur , résumant l ' ensemble des facteurs pl ut6t conourrentiels et 

institutionnels, expliquerait mieux que Yp et W l ' évolution à moyen terme 

de k
1 

en Belc:;ique . Cet indicateur pourrait par exemple con prendre , en tant 

que mesure clu service rendu par la carte de crédit , le montant [slobal du 

crédit gratuit dont a bénéficié le public . 

Ce f a cteur explicatif du trend négatif de k1 n I en déori t par pour 

autant son co;,portement cyclique autour de ce trend . Or ce conportement 

cyclique est ·crès marqué ( cfr Ann . I~ T 3) . Il faut donc trouver des déter

minants de 1 1allocation à court terme des encaisses monétai res entre c P 

et Dp . 

Il œt assez frappant de constater que l'évolution cyclique de k
1 

Gemble être co!'réi lée dans l'ensemble d ' une manière positive i'._i 1 1évolution 

des taux d 1intér~t (cfr Ann . I, T 12) . 

Etant donné que l ' élasticité o,u taux d ' intérêt de la demande globale cle 

aonnaie est négative (cfr préférence pour la liquidité), le conr,ortement de 

k 1 observé 11lus haut implique que l ' élasticité de Dp au t2.u.,'C cl 1 intér1H est 

plus grande que celle de cP, ce qui à première vue est asse~ étrange . 

En effe t 

E(k
1

, i) E(cP, i) - E(DP , i) 

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

IE( cP, i) 1 < IE(DP, i) I 

implique E(k
1

, i) > 0 

où E(X , Y) = élasticité 

de X par rapport à Y 

1 1hypothèse cl.e con portement sous- jacente la plus probable est (2) que les 

détenteurs cle cP ne sont pas les mêmes que ceux de Dp; que ce sont les 

(1) 

(2) 

SCHELBFil'I, HE.::::;,,::.::>i2cl1e TJntërs'..:.c:-.unger. fü.>•::-:::. J.ic r::ciJè.:::r..cl-.fr cge ::.:r- d'3r 
ScL:-,;ciz ''; :~'.-\'~AN, P ., '"ihe ù.emand for currency rel~tive to the total 
money supply". 
Cfr notamicnt CAGAN, P . , "Deterninants .. '.', op . cit , p . l!J.7 ;110STEK, H., 
"Len.kune;smëglichkei ten von Ge ldangebots und. Kredi trnn,rktprozesnen in 
einer extre;n auslandabnângi gen Volkswirtschaft: Das Ecispiel ù.er Schwei z 
in den Jahren 1959- 1970" . 
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p ( m) ménages qui a.é tiennent la plus grande partie de C , q_ue 1 1 on notera. C , 

et que r::e sont l os entrepri ses qui dé tiennent la plus grande parti e de DP, 

De; que les co'Ù.Jcs d ' information et d ' adaptation impliqués p2.r la. r éal loca

tioh sont sonoi blement plus él evés pour les ménages que po1.1.r l es entrepri

ses e t que dès lors l'intensité de leur réaction éUl t aux d 1i ntér~t est dif

férente . 

On pourrait expliciter cette hypothèse comme suit : 

Etant donné k~ > k
1

, l a candi tian nécessaire et suffisante pour que E(k
1

, i) 

soit ) 0 est que , 

ayant E(Dm, i ) 

e t E(De , i) 

on ait 

= E(Cm , i) = 
E(C e , i) = 

~ < 0 

y < o, 

où k~ = coefficient de monn~i e fiducia i re des ménages 

~ et y sont des constantes représentant la valeur des élastici tés au 

ta.nx a. 1 int érêt des dépôts à vue bancaires et cle la nonnaie fi

duci o.,ire détenus respectivement par les ménages (Dm, Cm) et 

En effet, 

~X + y y 

et E(k1 , i) > 0 ssi ~ x > - y y 

ou ~/y < - X. 
X 

On peut démontrer que , vu que 

on a toujours 

= Y:. - 1 
X 

OÙ X 



Dès lors , ssi .ê. < 1 
y 

ou (1) 

Etant donnc'.i que ce sont donc surtout l es entrepris es qui r éac;issent au 

taux d I intérêt, il faudr a i t définir celu i - ci comme un t aux pour des pl ace

nonts Èt, cou1.'t terme accessibles aux entreprises 7 par exai:.1pl e , l e taux sur 

l es dépôts ?:s terme ou, ce dernier réagissant assez lentc,1e11t, un taux sur 

l es effets de C0ï,m1erce . 

Pour ne pas encombrer l e modèle d I équations de structure de taux 

cl 1 intérêt , no,w introduisons directement dans k1 l e ttux d 1 intér'@t repr ésen

tatif du marc:1é du crédit, dans ce cas , le rendement sur l es fonds d:l:Etat 

à plus de 2 a ns . 

En rela tion avec l a distinction int roduite auparayan t ,· entre 1€S 

d6tenteurs r eFp~ctîf s de cP et Dp, deux au tre::s (:!..ô::cntr.. .: assez étroi tement 

Ués , peuvent '@tre introduits dans la détermination de k
1

. 

D' une part , on peut s ' attendre à ce qu ' une redistribution cles revenu s au 

11rofi t des nérn:i.ces (surtout des sal ariés ) aura un eff et ::_1osi tif sur t:1 . 

D' autre part , la monnaie fiduciaire pouvant ê tre considér ée oonme le moyen 

cle transaction Oii timal pour les transactions por tant sur les bi ens de 

consommation non dur ab l es et 1 es servi ces , et les dépôts imrersémen t pour 

les au~r es transactions plus f _nancières, une augment esion de l a part~ 

du premi er type de dépense dans l a masse des transactions c loba les aura 

également un effet positif sur k
1

. 

Or, on constate (2) qu ' en ph2.ses d ' expans ion de l'activité éconor.üque , 

aussi bien ~ que la part des salaires dans les 1evenu s [;'lobmtx: augmente et 

~u 1 a insi ces deux facteurs sont en f a it r eli és par une caus e commune, de 

(1) Ordre de grandeur de E(k
1
,i) : 

A. HESS (op . ci t . ) pour l es Etats-Unis : + . 04 - En c;c'.inér a 1·, on s 1 a c
corde à dire qu ' aux Eta ts-Uni s il n ' y a pas d 1 "évidence " suffisante. 
pour E( k1 ,i) f O; cfr BRUNNER K., 11A or~i t market theory,op . cit . , p , 155. 

R. TEIGia;, "An aggregated Qu arterly mode l of the US rnonetar y sector, 
195·, - 1964 11 , auss i pour l os Etats- Unis: Ok

1
/ôi = . 000061. 

H. SCHELII8HT ( op . cit . ) pour la Suisse: entre O et . 5 , 

( 2 ) CAGAN, r:· . , "Detc:rminants ... ", op . cit., p . 143 . 
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telle sorte g_u ' on peut symboliser leur a ction conjointe our k1 par un para

aètrc yG( y·, distr . ) indiquant l ' influence indirecte globale cle 1 1activité 

économique our k
1

. 

A cô·cé de ces quelques facteurs int roduits jUSCJ.U I ici, cl 1 ::rntres 

facteurs plus aléatoires influencent naturellement k
1 

également ; pax exem

ple , certains événements politiques auxquels s 1associent clos mini-"paniC]_ues 

bancaires"(l), m~me l a spéculc.tion dans l e sens où elle affecte plus Dp que 

cP, ou encore l a fraude fiscale (2) . Ces f acteurs ne peuvent cependant ~tre 

introduits a priori que t r ès difficilement cle.ns 1 1 expression foncho1melle 

de k
1 

qµi peut , en résumé, s ' exprimer de la manière suivante 

et k:11 , k12 > 0 

kl3 < 0 

où x . indique l a dérivée partielle de x par r apport à son i èmed.étenlinant 
l 

ile taux d 1intér~t représentatif du marché du crédit 

yG indicateur nesurant l ' impact de l ' activité é conomiC]_ue sur k1 
YG = Yc( ~, distr.), ~ représentant la part des transactions vo rtant 

sur leo biens de consornnation non durables et l es services dans le 

montant c;lobal des transactions, distr. la part des ménages dans le 

revenu national 

<f indicateur des services bancaires. 

2 . 1 1allocation du public entre ses dépôts à 1 10fJice __ ~J?_~~~u~ 

1?.2,?ta_y.x (D6CP) et ses dépôts bancaires à vue (JlPJ_~ lo ceeffi- • 

_cien ·c de dépôts à 1 ' 0CP 2 k
2 

Bien C]_U 1appartenant à l a monnaie scriptural e , il senble que les 

dépôts à 1 10CP soient considérés par l e public comme des oubstitut s à l a 

monnai e ficluciaire plut6t qu ' aux dépôts bancaires ( 3). 

(1) Cfrl960 , événements du Congo, augmentation de k1 (cfr AnnoI, T 2) . 

( 2 ) CAGAN, P. , 11 Thc demand for currehcy .. . 11 , op . ci t . 
( 3) Cfr aussi 3CHELBERT, H. , op . ci t . , p . 148 : agrégation cles dépt>ts à 

l 1 0CP avec la monnaie fiduciaire. 
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Aussi bien le trend négatif de k 2 (cfr Ann. I , T 2) quo son comportemcmt 

cyclique très Droche de celui de k
1 

(cf r Ann . I, T 3) et quo son comporte

ment de "crico " (cfr 1960) parallèle à celui de k1 confirncx~t, ou du moins 

ne coPtredise~t pas l 1hypothèr0 envisagée. 

Le dernier po int cité montre d ' ailleurs bien que , dans 1 1i déo du public, 

les dépôts i:L l 10cP sont étroitement assoc i és à la monnaie fiduciaire parce 

qu ' ils appa.rairrnent tous deux comme des engagements sûrs, Garantis par les 

a~torités monétaires . 

Dès lors, on peut supposer égalem~nt que k
2 

réacit aux m@mes dé

terminants que k
1

, mais que l es dépôts à l 10 CP formant une catégorie d 1 en

caisses monétaires située entre cP et nP, les réactions cle k2 à, ses déter

minants soient inférieures à celles de k
1

. 

Cc dernier point est d'ailleurs confirmé par un trend négatif de 1c
2

, moins 

[;rand en va leur absolue que celui de k
1

. Ceci peut d 1ailleu:rs s 1 expliquer 

par l ' évolution comparati ve des services (nets de coûts) rendus pox les 

deux formes cle monnaie scripturale par rapport à la mommie fiduciaire . Les 

avantages de f1•2,nchise de port et derèglements faciles à travers les nOEl

b:ceuses agences ~)ostales qu<!Jon peut reconnaî t re à D~CP ont pro [o-ressivement 

été dépassés l).'•.r l e s avantages annexes offerts par le secteur bancaire aux 

détenteurs cle Dp (e.a . carte de crédit, règle111ents f ac iles avec l ' étranger). 

En résumé : 

avec 

k23 < 0 

k
2

i représentant la dérivée partiel-

1 , k t , . ème e CLe 
2 

p[-1,r ra:rpor u, son 1 

déterminant. 
et vraisemblablement (1) 

pour x i y, w 
k' T 

(1) ïiême s i, n. première vue, l'évolution cyclique de 1c
2 

semble pa radoxale
ment incliqucr une élasticité au taux d ' intérêt supericure i:.~ celle de 

k-1.' 



où taux d I intérêt représente.tif du r,garché clu crûdi t 

indicateur mesur ant l ' impa ct de l' activi té économi q_ue 

sur k:
2 

: yG = yG( ~ , distr . ), ty représent2..nt la po.rt des 

t r ansactions portant sur les biens cle consoillination non

durf.!.bles et les services dans le montant c;lobal des tran

sactions; di str . , l a part des ménages dans le revenu 

national 

~ : indicateur des services bancaires. 

3. Val location du public entre ses dépôts à ter me et cl I éparrrne 

_ TP) et ses dépôts à vue (DP) : le coeffici ent c~o dépô ts à 

j;_erme et d ' épargne t 

En c.1éten~ünant l a répartition de ses avoirs auprès c.leo ban(J_ues en

tre dépôts i\ vuo et dépôts quasi - moné taires , le public obé i t ourtout , com

me pour 1 1 ensenble de l'allocation de son portefeuille , à des considéra

tions de coût et de rendement . En détenant des dépôts à terme et d ' épargne, 

- on suppose (}_Ue les motifs de détention sont les mêmes pour l os ùeu:x t-ypes 

cle dépôts , bien qu ' il y a i t des possibil i tés de substitution entre eux -

le public ~st pr~t à sacrifier une part i e des avantages cle la liquidité 

de nP, s ' il eot rétribué par un rendement , i t ' sur ces clé~1ô ·cs . Dès lors, 

toutes choses égal es par ailleur s , il substituera Tp à nP loi~sque i t ' taux 

d 1intérêt offert par les banques sur l es dépôts à terme ot c1 1épargne , aug

mente . Ceci pourrait explique ... • de manière signi f icat i ve , c,u ri1oins une par

tie du trend ~ositif observé pour t (cfr Ann . I, T 2) vu que pendant l a 

n@me période it a quas i ment toujours au gmenté . 

Cependant , lorsque l e rendement sur l es a ctifs financiers autres que Tp 

augmente , c 1est--~.- dire s i le taux représentatif i k augmente , le coüt d 1op

·,ortuni té de Tp et de Dp augmente et le publi c opér er a une substi tution 

vers ces act i fs plus ré!ffi111érateurs . Etant donné que DP est , contrai rement 

à Tp, également détenu po1:....::· des motifs de transaction, la subs t:i. tut ion 

porter a surtout sur Tp et l e coefficient d e dépôts à terme et d ' épargne t 

d i minuera . 



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

Dès lors 
E(t,it) > 0 

E( t , ik) < 0 
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!iais comme l qs banques adaptent , pour des motifs de financei:1Gnt , leurs taux 

débiteurs, c 1erj t- :~ dire it' aux taux créditeurs qu ' elles per9oivent sur 

leurs actifs rénunérateurs , c 1est- à-dire ik ' comme dès lors (cfr section 2, 

3 de ce cha;ütre) : 

E(it , ik) > 0 

la réaction g~obal e de tau taux d 1int érêt ik est incertaine (1) -

Ë(t,ik) E(t,ik) + E(,it,ird E(it , ik) où t. : éln..oHoité totale 

alors Ë(t,i1) > 0 si E(t , it) E(it,ik) > j E(t,ik) 1 

i~ême si on 21e11.t admettre que, en tant que comportement de q.emande de la 

pnrt du public E(t , it) et E(t,ik) sont assez stables, il n 1cn est pas de 

même de E(it' \) pour différentes raisons exposées à la section 2, 3 . 

Ainsi peut d ' ailleurs s 'expliquer la corrélation positi,r0 incertaine qu ' on 

peut entrevoir entre les cycles de t et ceux des taux d 1intér@t (cfr Ann . I , 

T 3 et 12) . J,c signe de Ë(t,i1) dépendant donc surtout cle ln réaction des 

banques, noue y reviendrons au cours de l'analyse du conportenent bancaire . 

nous l)ouvons compléter la spécification de t en introduisant deux 

élémen+s sup:_ü urnentaires : la : ichesse (w) et la prope:.sion u2rgi11s..1-le à 
épargner (pus) 

avec E(t,w), E(t , pms) > o 

L'augmentation C::.e la richesse , ou du revenu - les deux vnriables étant for

tement corrCJlées - contribue à expliquer le trend croiasant cle t, tandis que 

la variable pms est plutôt destinée à saisir l'influence à court terme du 

revenu - ou L1 c l ' activité économique - celui- ci agissant sur t, non pas 

teJ.lement directement, mais par les variations dans la pPJ.s , c lest- à- dire 

clans 1 'éparG"J1e, qui lui sont associés ( ;_>). 

(l)Cfr BURGER, A.E . , "The moncy supply proccss ", p . 74 . 
1 

(2) Pour voir le lien entre t et l'activité économique , il re ote à voir le 
comportement da pms dans les cycles réels. 
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Un autre f acteur que nous n ' introduisons pas dans la fonction , poxoe que 

trop exceptionnel , mais qui est cependant responsable du 11fl otter.1ent 11 qµe 

11
0)9 observe en 1963 dans la croissance de t , est (1) le régime fiscal : 

réformé durant cette année , i l a inci té le public à fractionner ses dép8ts 

d ' épargne de ~anière à bénéficier au maximum des exemptions de base (2) . 

En résumé: 

où . t 
l 

ik 

w 
pns 

avec 

t. représentant la dérivée p~rtielle 
l 

d t t . ème d' e par r appor d SOJil l e-

terminant . 

taux sur les dépôts à terme et d ' épargne 

taux sur le marché du crédit 

richesse 

propension marginale à épargner. 

Section II : Le comportement des banques 

Dans en contribution aux mécanismes monétaires et de crédit , le 

conportement des banques peut <!\ tre considéré comme cen-'-ré sur deux problè

mes ressorti ·,Gant à la fois de leur objectif global de max:i.nisation de pro-

fit et de leur C!"'.J'.'actère d ' organismes monétaires . 

~ D' abord un problème de financement, ~n tant qu 1orcanismesmonétai

res . l es banques bénéficient du privilège de faire financer une grcmde 

partie de leurs actifs par leurs propres engagements détenus po.r ].e pul)l ic 

en ta.nt que no1maie ou quasi- monnaie. Ce mode de financement, ii 1 1initia

t ive du public, est complété par deux autres modes de finanoernent , à l ' ini

tiative des banques elles- mêmes : le financement auprès des autorités 

(1) Cfr Annœ:o I , T. 2 et 3. 

(2) BNB, ra~)port annuel 1963. 
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moné t air es et l o financement à l ' étranger. Etant donné l es conditions du 

marché, les banques désirent um al locati on optimale en-i;re leurs différents 

mor1 es de financenent , al location s I exprimant par l es deux coefficients b 
0 

et b
3
(1) . D' c..utro part , elles cherchent à influencer leru:· financement dépen

dant de l ' allocation du publ i c, en parti culier à t ravers une 11price setting 

function 11 déterninant le taux it qu 1 el l es sont prêtes à p2.yer sur leurs dé

pêts à terme et d ' épargne . 

:it: Enfin m1 problème de réserve : celui-ci détermine 1 1 alloca tion des 

banques entre actifs rémunérateurs et non rémunéra teurs n travers l e rap

port qu 1 elloo désirent maintenir, eu égard aux conditions c.lu marché , entre 

la monnai e cl.o base qu'ell es déti ennent et l e montant de l eurs enc;-agements 

monétai res et quas i - monétaires. 

Si ces cloux problèmes décrivent complètement le coEJ.1)0rtemont des ban

ques dans 1 1hypothès e "s tandard " de l ' offre de monnaie, on verra quo pour 

le cadr e institutionnel belge, nous devrons , à côté d ' un nouveau paramètre 

d'allocation du public égal ement introduire une nouvelle fonction do compor

tement bancaire qui, elle, no relève d'aucun de ces doux problèmes . 

Commcn9ons 1 1 analyse du secteur bancaire par 1 1 exarrron cl.u coeffici011t 

c";.o réserve·,- avant do passer au problème du f inancement , r,roblèno au cours 

duquel l'adaptation de l'hypot hèse nécessitera l'introduction do nouvelles 

fonctions do co;-1~, ortemont . 

1 . Lo _co_officient de réserve : r 

En détonant de la monnai e de base dans une certaine proportion de 

leurs engagqnonts à vue, l es banques se prémunissent principc..lemont contre 

un risque d 1illi~ui dité , risque exis tant par l e fait quo la liqui di té de 

leurs engac;omonts envers le public est de loin supérieure ~. celle do l eurs 

actifs. 

(1) b coefficient d ' emprunt à la BlTB et à l ' IRG == bl + b 
C 

( ch . rr ; secti on 3) . 2 

b3 coo::='ficient d ''emprunt à l ' étranger , 



En tant qu 1allocation de portefeuille entre actifs rémunérateurs et 

non rémunérateurs , ce comportel""ent de "réserve " doit se placor dans une op

tique de mo.xi~isation de profit . En effet, la substitution cl 1une unité 

d ' actifs rc'.inunérateurs à une unité de réserve entraîne un rondement margi

nal pouvant ~-cro approché par ik . 

Hais cette substitution au@Ilente le risque d'illiquidité et entraîne clès 

lors un cotl-c marginal : celui du refi nancement par le réoocompte, par 1 1 é

tranger ou éventuellement par l e marché . Ce risque est récl 1 n~rno si les 

bnnques belc-os peuvent mi nimi ser assez facilement le coû.t cl I opportuni té de 

la détenti on cle réserves en établissant un calendrier juclicioux des échéan

ces de leurs placements à court terme (surtout cert ificats cle trésorerie). 

Nous pouvons cléjè, écrire r comme 

où 

i 

ik 
0 
( 

eu 

r r ( i
1 

, p, i ) 
<: eu 

taux sur le marché du crédit 

tau~ d 1 oscompte de la BNB 

taux sur le marché de l ' Eurodollar , compte tonu dos coûts de 
couverture à terme 

r . représentant la dérivée partielle de r par rapport L'.. son i ème dé
J. terminant . 

D'autr0s facteurs interfèrent avec le comportement d ' allocations de 

portefeuille clos banques: 

J,1 introduc t ion cl 'un coefficient de réserve r.ionétaire amèno naturellement 

une hausse do r , puisqu ' à côté do leur allocation "normale" et propre , les 

banques sont obligées de détenir des réserves supplémentaires . Ainsi on 

peut maintenant envisager r comme 
o e r = r + r 

où 0 
r : coefficient de réserve obligatoire 

e 
r : coefficient de réserve excédentaire. 

Cos réserves obligat oires ne sont pas des liquidités tout .à fait gelées , 

puisqu ' en général le coefficient ne doit être respecté qu ' on moyenne sur 
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uno période donnée, plutôt quo continuellement , co qui pormot évontuelloment 

dos r etrai ts ou m~mo des pl acements à très court terme. Los réserves obl i 

gato ires pouvant tre dès lors utilisées pour rencontrer , pcrtiolloment du 

moins , lo risqùe d ' illiquidité, le ni veau absolu des réserves cxcédentairès 

sera plus faible quo dans l o cas précédent, où il n ' exi s tait pas do coeffi 

cient de r écorvo o·~ ligatoiro . Lo schéma do réaction précéù.c;:1L1cnt décrit 

ost cependant encore valable , puisque los réserves obli Gatoircs ne peuvent 

assumer qu 1uno fai ble parti e du risque . On peut même s ' attendre à coque 
e l os él asticités ù.e r par r apport à ses déterminants soient plus élevées 

quo dans l e cas précédent , vu quo r 8
, délié d ' une partie do sos oblic;ati ons 

do résorvo propromont dito, peut se pormottro d 'être plus "spéculatif" . 

0 La forma cle r est celle d 'une moyenne pond érée pui squ 1il s 1appliquo 

di fféremment aux dépôts à vuo ot à tormo (et d ' épargne) 

O ( O 0) 1 
r = rD + t rT l+t 

coefficients do r éserve monétai re sur l os ongac;o1..10nts monétai
res et quas imonétaires respectivement . 

Un tel coefficient fut int roduit pour la première fois le 1er juillet 

1964 ot proroe;é successivement jusqu ' au 15 juillet 1965 . Fixé n 1 ?~ des on-
, , (ro o o ) e;agomonts ·1onutaircs 0t quasir.10netai res = rD = rT = 0 . 01 , il n ' a vrai-

somblal -:..cmcnt pas eu à cotte éi Jquo d ' effet notoire sui los nécanismos mo

nétaires (1). 

Etant clo1mé quo le risque d ' illiquidité vaut surtout pour los engage

ments à vue o·c beaucoup moins pour 1 os engagements quas inonét2,ircs , et que 

cc fait est 11ris on considérati on par l e coeffici ent de r6scr vc obligataire 

moyen, le coo:ficicnt do réserve global dépend do la répartition entre ces 

deux types d 1cn[;agoments, répartition exprimée part , coefficient de dépô ts 

à terme et cl I upargnc . Pour dos motifs rlo simplification anal ytique , notam

r.iont dans lo. dérivation clos élasticités , nous négligerons co·i; effet asse z 

indirect dot sur r (2). 

(1) Cfr BNB, 11 Los instruments de la politique monétaire en Ilclc;iquc 11
, p . 28. 

(2) BURGER, A. E., op . cit ., p . 37 . 
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Un autre facteur permettant aux banques de détenir proportio1mellement 

moins re réserves , parce que l e risque d ' illiquidité dimi nue , est la crois

sance de leur clientèle . Ce facteur est sensiblement le r.1~mc que celui que 

nous avons inclu dans k
1

, c I est- à- dire 1/7 , indicateur des services bancai 

res (1) . 

Remarquons enfin accessoirement l a forte saisonnalité ùe r , caracté

ristique tyi_:iiquc dG l a pratique de 11Window- dressing 11 par les ba.nques bel

gcs( 2) . 

En 

où 

résumé 0 e 
r = r + r 

e avec r e( . = r ik, p,iGU' ff) 

0 
r 

e 
r 

ik 
0 
! 

If 

i : eu 

et rl, r4 < 0 

coefficient de réserves obligatoires 

coefficient de réserves excédentaires 

t am: :::ur l e march,~ du crédit 

t aux c1 1escor.1.pte de l a BNB 

inclicnteur des services bancaires 

taux sur l e marché do 1 1Eurodollar , compte tenu cl.c la couverture 
à terme 

2 . Les ~~efficients d ' emprunt dos banques 

dans le chapitre II, nous avons clistineclé trois coeffi 

cients d ' emprunt , b
1

, b2, b
3

, respectivement auprès de la DIIB, do 1 1 IRG et 

sur le marché do l ' eurodollar , nous agrégerons ici b1 et b2 . 

En effe t , Qtmo s 1il existe une différence du point de vue de l ' impact sur 

ln base (cfr ch . III , section 1, 4, iii e t secti on 4, 2), l e comportemen t 

(1) Ceci pour dos raisons do simplicité analytique . Car c 1cst lo[.,iqucmcnt 
fa ux, p1üDq_ue le comportement dos banques no peut 6trc rendu directe
ment dépendant de l eur comportement(= services rendus aux détenteurs 
de l ours cltSp8ts) . La dépendance es t sei.llomont indirecte , à travers 
l'alloca tion du public k1 . 

(2) Pour une o.n.alysc do cc phénomène , voir par exemple J . UI T'.L'STOCK, "1Tin
do11 drcssinc; in Ba.nkbilan7,en 11

• 
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que décrivent los deux coefficients est sensiblement le H~mo, vu quo les 

ducisions do réescompte dos banques sont indépendantes do la répartition 

du réoscomp·co entre la mrn et 1 1 IRG . Cotte réparti tian dépendra o . a . des 

cri.tégorios tle papiers portés au réescompte et naturellement aussi de la 

différence qui existe entre los doux tau~ . 

Uous distinc;uerons donc : 

b 
0 

b = _ _ E_B_E_T_ 
3 Dp + Tp 

Cfr chap . II , 
section 2. 1 

oü EAIRG 

REBNB 
BD 

réescompte net des banques auprès de l ' IBG 

rées compte dos banques auprès de la BNB 

EBET emprunts des banques à l ' étranger , à court terme 

Dp et Tp:dépôt s à vue et à terme et d ' épargne du public auprès dos 
banques 

2 . En se rofinançant auprès de la BNJ3 ou de l ' IBG, le but de la 

banque est , d::ms le cas àu réescompte proprement dit , de se dé1)arrasscr 

d'un actif qui n 1ost plus vraiment rémunérateur (il l ' a été lors de 1 1cs

comptc) ou, dans le cas d 1avanc.;s sur titres, d ' emprunt,:;r auprès do la BNB, 

pour ache toi· do nouveaux actifs rémunérateurs avec la 1:1onnaic clc base res:ue . 

Un tel comportcncnt dépend dès lors des rendements et co!lts respectifs ain

si que du co-0.-~ du financement sur le marché do 1 1 eurodollar, financement 

alternatif et substituablo au réescompte . 

De telle sorte quo 

i eu 

taux eu. l e marché du crédit 

tau~ ù 1os comp te de la BNB 

avec 

t aux uur le marché de 1 1 eurodollar, compte tenu du coù.t do la 
couvcrtu:ro à terme 

b. rcpruccntant la dérivée partielle do b par rapport à son i èmo déter-oi 0 

minant. 
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Lo m~mo r a i so:memont s ' applique pour l e coeffi ci ent d I emprunt à 1 1 cHranger, 

de telle sorte que 

avec b31 ' b32 > O 
b < 0 

33 
J • C1est sous cette forme quo sont habituellement décri ts les 

coefficients c.llemprunt dos banques , conformément aux implications do l ' ana

lyse d.e portefeuille . On peut cependant se demander si cette formulation 

correspond ~u schéma institutionnel bel ge. 

Dans celui- ci , en effet , les banques ont un accès extr~mcment faci l e au 

réescompte, quc.siment un dro i t , si pour l e moment on f2,i·i; abstraction des 

plafonds de réescompte et de visa qui ne furent introduits qu 1en 1969 et 

auxquel s nous reviendrons plus tard . En effet , 1 1 obtention du c•.roit au 

réescompte - lo visa - est quasiment automati que, à condition que certai nes 

exigences, en pcxticulier de durée des effets , soient rospectéies . D' autre 

part , la mo'.Jilisation do cr édits réescomptables ne pose on c0néral c;uèro 

plus de problènes (1) . 

L I offre de crédits ( ou la demande de ti tros) réescon1)tCt.bl cs facile

r.wnt est donc , pour los banquos 9 infi ni ment élastique à p2,rtir du moment 

où le coût de rofinancemont ( f, dans cc cas ) est inférieur au taux crédi 

teur qu ' elles perçoivent lor s ue l'escompte . Cc qui est lo cas puisque , 

envisageant la nécessité de refinancement, les banques p:ronnont soin de 

f i xer, conventionnellement , leur taux crédi teur on fonction du coüt f do ce 

refinancement (2) . 

Dès lors , à pet à i inchangés , los banques seront pretes g augmenter , - eu 
proportionnellement à leur financement monétaire ou quasi- noncS tai ro , lour 

réescompte non seulement si l e rondement sur los marchés firn:mcier s , ik ' 

(1) Des plafonds do réescompte équi vala'lt à 2. 5 fois los fonde propres exi s
t ai ent déjà auparavant, mais ils n'ont vraisemblablement jamai s été 
vraiment opératoires . Il s ' agissait surtout d ' une mesure do sécurité . 

(2) BNB, "Les instruments . . . ", op . ci t . , p . 25. 
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augmente ( cfr point 2, avec naturellement ik 7 f) mais aussi lorsque la de

mande du public pour des crédits ayant la propriété d'etre réescomptables 

augmente , puisque , une fois le taux créditeur fixé par les banques , celles

ci ont, à cc taux , une offre infiniment élastique. 

Il est évident que l ' accès facile au marché de l'eurodollar joue le 

meme rôle quo l'accès facile au réescompte ot que, dès lors , cc n ' est pas 

seulement l'of fre de crédits réescomptables, mais l'offre ~lobalo de crédit 

finançable ù court terme qui est infiniment élastique . Ainsi l os banques 

sont prêtes n aUGfficmter leur masse globale d ' emprunt , à la Bl:B (ou à l'F'G) 

ou à l'étranger, si l a demande du public pour l es crédits 2, co~u~t terme 

augmente , justeuent parce que pour ces crédits el l es ont une offre infini

ment élastique , au taux créditeur qu'elles déterminent sur base du co~t de 

financement le noins élevé . 

4 . . Los implications de ce raisonnement sont quo, d 1une part l es 

coefficients d 1omprunt sont incomplètement spécifiés sous la forme du point 

2 ot quo , d 1autr c part, il devient nécessaire de subdiviser l e m2.rché cle 

crédit pour compléter cette spécification . 

Introduisons Emint cnant cotte nouvelle subdivision. 

Nous distinguerons dé:.Jls la masse globale de crédits bancaires (Rô.) 

les crédits ù court t erme du public , L, ( 11 loans 11
) l. t l os cmtres crédits 

1: P4 , avec donc 
EA = EA~ + L 

Tandis quo su:r le marché du crédit "résiduel 11
, offre et dcuanclo s I expriment 

coutes deux coDno des r elations entre prix (ik) et quanti tés (:cA*) , lo mar

ché du crédit à court terme au public peut etre décrit j1nr uno 11 pricc

sotting functi on11 i 1, dos banques et un nouveau paramètre d 1allocation du 

public, v . 

La 11prico- setting function 11 i
1 

reflète lo compor t ement cl I offre -

infiniment él .'.'.S tique - dos banques . On a , ainsi que nous 1 1 2.vons vu aupa

ravant , 
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taux créditeur perçu sur los crédi ts à court t ormo accordés au 
public 

Au liou d 1oxprimor l a demande du public pour l os crédits à court 

torme auprès clos banques en téJJlt que''stock " , commo c ' est l e cas sur l e mar

ché "résiduel" , nous pouvons l a cons i dérer comme uno a llocation do porto

fouille ent r e d 1uno part les pas s ifs ot d ' aut r e part l os actifs à court 

terme dé t enus p[l,r l e public auprès dos banques , de telle oor to quo 

V= 

où Ld dono..ndo du public pour des crédits à court torrno 2.uprès dos banques 

Dp e t Tp= dépô t s à vue e t à t erme (e t d ' épargne) du publ i c auprès dos banques 

Et , s ans préjueor d ' une spécifica tion plus complète (cfr section III) , nous 

pouvons déji\ ucriro 

V = v(i
1

, ... ) 

Remarquons quo l o, cons truction do cc nouveau coefficient d ' al location du 

pul li e , v , cot par allèle à la co nstruction du coefficient clo dépôts à tonne 

et d ' épargne, t . Dans l es deux cas, l' offre des banques pou:r L d 1uno pe..rt 

et Tp d ' autre part , est infiniment élastique . Dans l os doux cas , 1 1 équili

bre du i_r1arch6 es t , pour un certain prix, i
1 

e t it r cspc ctivo:.10nt , prix fixé 

po..r l os banquas , déterminé par la demande . 

L'utilité do 1 1 inJcroduction de Je nouveau coefficient d 1o,lloco..tion appara'.t 

t r a également lorsque , à l a f i n 'dc cette se ction, nous résumerons l o compor

tement des banques . 

5. Compta tenu de cdto nouvelle présenta tion clu _no..rché du cré

dit , nous pouvons roformulor 1 1 éxprcssion dos coofficionts cl' emprunt 

l o cooffici ont cl 1omprunt glob0,l (b = b
0 

+ b
3

) dépend ossonti ellement do v 

mais aussi do ik 

ot l a répartition do l a masse el oba l o ompruntéo entre lo réescompte ot l e 
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financement cur lo marché do l ' eurodollar dépend uni quomont clos coû.ts res 

pectifs do cos ùoux modes do L :w.ncemont do to llc sorte quo 

et 

b o = b o ( v ' ik ' f ' i o) 
avec b

01
, b

02
, b

0
~_ > 0 

b < 0 
o3 

b 3 ( v ' ik ' f ' i o) 

avoc b
31

, b
32

, b
33 

>· 0 

b34 ( 0 

où v = coefficient do crédit à court terme du public o,uprès clos banques 

i 
ou 

t.?.w~ cl I i;1térôt sur le marché du crédit 

tau;: c.1 1 escompte do ln BNB 

taux sur le marché de l ' eurodol lar , compte tenu du coût do la cou
verture à terme . 

6. Vu l ' importA.ncc dos coefficients d ' emprunt do..113 le processus 

cl I offre do nom.mie, importance qui a1)paraîtra clairement ùans la partie om-

1üriquc ( ch2.pi trc V), il est intéressant do tester cmpiriquœ:i.cnt los doux 

spécifications alternatives , o,fin do voir si la nouvelle spécification quo 

nous avons adoptée pour le cas do la Belgique s I adapte r.ücux à 1[1, roali té 

empirique quo la spécification 11 traditionncllc 11
• 

a) Test de lo. s1)ocifica tion tr, ii tionnelle 

Nous avons estimé la fonction suivante 

b a. 
0 

on appliquant une régression linéaire 11ml tiple sur les taux cle croissance 

pD,r rapport c , 1 1 mmée antér ieure ( élimination de l a saisonnalité) clos va

riables . On peut démontrer que l es coef ficients résultant do cette régres

sion sont tonjours respecti vemcnt équivalents aux exposants j3 et Y, c I est

à- dire aux ul asticités de la fonction décri te ci- dessus . 

Ainsi f3 représente l'élasticité de b
0 

par rapport Èt ik, c 1cct- i:~- d i re la 

réaction des banques à une variation du rendement sur le nc.rcho du crédi t. 
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La valeur attendue de ~ est naturellement une valeur pos itive . :Oe m&io y 

représente la réaction des ban~ues à une variation dans le coût relatif du 

r ofinancernen-c a lternatif, [ \~u ]. En effet , plus que les valeurs absolues 

des coûts des doux modalités de refinancement , c ' est le rapport existant 

entre leurs coûts respectifs qui déterminera l os variations dnns b . Le 
0 

s igne attendu pour la valeur de y est donc égale~ent positif . 

Remarquons o;.1co1°0 que pour rendre les variables plus homogènes entre elles , 

c I est l e tam: sur 1 es certificats de trésorerie émis p2..r ndjuclica tian à 

six mois qui n été choisi pour ik plutôt que le rendement dos fonds cl 1Etat 

à plus de 2 ans . 

Résul t2:cs pour la p?.riode 19611 à 19691 (1) 

o: = - 2 . 27 

student . t : ( - 0 . 31) 

R
2 0 . 078 

F = 1.28 
2 . 30 

n;w
32 

1.05 

~ = o. 59 
(-1. 53) 

y= o. 56 

(-1. 41) 

M~me si l es parrunètres ont l es s i gnes attendus , aucun d 1ou.,--c l1 1 es t sie,ni fi 

catif et la r égress ion dans son ensemble no l ' est pas non plus o.insi qu ' en 

témoi gnent l os valeurs de R2 e t de F. 

b) Tost de la nouve lle spécification: 

~ Pour l a période 19611V à 1971IV' t est du coefficient d 1omp:runt global 

b (= b
0 

+ b
3

) 

b = cx.v~. i Y 
1~ 

student. t : 

R
2 

= 0.35'8 

F =13.60 

D.w
43

= 1.11 

a: = 3,59 

(1.41) 

y = - 0 . 12 

(~1. ~.o) 

(1) La derni èco période ét ant celle précédant l ' introduction clos plafonds 
de réesc0i,1pto . 
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Llélasticité cle b par rapport à v est fortement significati ve ainsi que 

d'ailleurs l ' ensemble de la rér;-ression (cfr valeur pour F) . 
Le coefficient de ik par contre n 1est pas sicnificatif et a d 1ailleurs le 

signe opposé 

été calculée 

n celui attendu . Pour cette r aison, une régression s i mple a 

b = a . v ~ 

régression don-c les résultats sont exposés dans le T . 11 de 1 1 annexe I. 

On y remarque l}Ue l ' estimation "suit" assez bien les valeurs observées et 

ne "dérape " en 0énéral que dans les mouvements brusques de la séri e obser

vée , ce qui Jeut ~tre , du moins partiellement , mis en rapport avec une cer

taine "volati~_ité 11 des taux de croissance de b et ce qui explique aussi le 
2 R encore asse~ faible . La déviation qu ' on observe en 1971 est , cependant, 

vi siblement clue à un défaut de spécification de b: éte..nt donné que la 

croissance de b pendant cette période provient surtout de l a croissance du 

coefficient cl 1emprunt à l'ét r anger , 12. vari able explicati ve :peut vraisem-
1)labl ement t·cre trouvée dans la spéculation sur l es marchés des changes (1). 

:lE Le tes ·c o. été répété pour le coefficient d ' emprunt à. le, rnrn et à 1 1 IRG 

en y incluant éealement l a vari abl e 

b = a v~ i 
o k 

On obtient 

student . t : 

R
2 

0 , 424 

F3,29 7. 11 

D.H32 = 1.40 

a:= - 9 -78 

( - 1.61) 

de coûts relatifs 
(i~u) 6 

l 

y = 0.10 

(0 . 32) 

6 = 0 . 19 

( 0 . 58) 

Si la régression est de nouveau fortement significative clobal emcnt , et s i 

tous les coeffici ents ont le signe attendu , il n ' y a que le coeffi ci ent de 

v à ~tre sic,-nificatif . 

(1) Spéculation pc.s nécessairement "voulue par les banques qui recevaient 
des foncla étrangers q_u ' elles n ' avaient pas sollici tés" ( cfr BlŒ, 11 Les 
instruments .. . ", op . cit ., p . 44 , 
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Deux conclusions générales peuvent être tirées de 1 1ensemble de ces 

tests 

~ Tout d '.abord que l'introduction de v dans la spécification dos 

coefficients d ' emprunt améliore considérablement les tests et que dès lors 

cette nouvelle spécification reflète mi eux le schéma institu·cionnel belge . 

1E Qu ' ensuite l a spécification introduite n ' explique pns encore complè

tement b
0 

ni b
3 

(qui dépend vraisemblablement encore d ' autres facteurs , par 

exemple ainsi quo nous l'avons déjà noté, d 1une variable do 11 spéculation11
) . 

Ce qui étonne ccpondant , c ' est que les coefficients do ln vn~iablc représen

tant les coûts relatifs du financement alternatif ne sont jamais s i gni f i 

catifs, alors quo logiquement, la répartition entre les deux formes d ' em

prunt se fait on fonction de leurs coûts, ce qui d ' ailleurs est confirn1é -

ou plutôt pas infirmé - par la corrélation négative qu ' on observe entre los 

évolutions de b
0 

et de b
3 

(cfr Ann. I , T
4

) . Les estimations qui vraisembla

blement permettra ient de mettre en évidence les relations existant entre le 

refinancemcnt et ses coûts se heurtent au problème de la r.mlticollinéiarité . 

Dos solution:J z~ cc problème existent . L'une d'elles notrnu:ient se base sur 

l'analyse f actorielle (1) . Les solutions qu 1on pourrait ainoi apporter au 

problème do l a mul ticollinéarité amélioreraient certainement lo résultat 

des régressiom.: e t permettraient vraisemblablement d ' obtenir (los coefficients 

plus significa tifs pour les coûts de refinanccment. 

Répétons cependant que le but principal des estimations que nous avons 

faites précédemment n'a pas été d 1estimer complètement et aussi exactement 

que possible l es fonctions de comportement b
0 

et b
3
, mais uniquement de 

(1) Cfr SII-IAL, J . , "La fonction de demande d I actifs dans la théorie de 1 1 é
quilibre g6néral 11

, p . 60- 66 . 
L ' analyoc factorielle permet d 'exprimer los variablos exiüicati vos de 
la fonction initiale qui sont corrélées entre elles , en fonction do 
11facteurs 11 <J.Ui sont des combinaisons linéaires, 11 orthogonales 11 (ctost.
à- diro indépendantes entre elles) de ces variables. 
L'estimation do la relation variable dépendante-facteurs orthogonaux 
(il n ' y a donc plus de r,rnlticollinéarité) permet le calcul dos coeffi
cients dos vari ables explicatives dans la fonction initiale, puisqu ' on 
connaît leo relations existant entre les facteurs orthogonaux ot ces 
variables explicatives . 
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voir si l a sp6cification nouvelle 11 collait 11 mieux que la s1x5cification 

tradi tionnollo o, l a réalité bolgo . 

7. Jus(]_u I à présent, nous avons analysé l 3 com1Jortcmon t de rcfi

nancomcnt clos banques sans tenir compte du fait , assez récent, quo los au

torités monét2.iros pouvaient instituer une limi t o à ce r cfinancem01yl; . 

Cotte limi te se manifeste par los plafonds do réoscompto ot do visa c1 1une 

p2,r t e t par la limitation de l a position extérieure dos banques d ' autre 

part , appl iqués tous deux pour la première fois dans lo courant do 1969(1) . 

Remarquons quo l ' institution par l os autorités monétaires d 1uno limi 

t e sur une clos 1:10clali tés do rcfinancement uniquement n I a pns cl. 1 off et direct 

sui· l e r cfinanccmont global. Il n ' y a qu ' un effet indirect lorsque l es ban

ques répercutent sur iL l' augmentation du coût du r efinancomcnt provoquée 

pri,r la substi t ution, indui te par l es autorit és monétaires , et que l e public 

y réagi t en ùi~inuant ses emprunts auprès d ' elles . L' effet indirect n 1 es t 

clone pas un effet quantita tif mais uniquomont un effet de prix . 

Si maintenant l es autorités monétai res ont fixé dos liuitos b
0 

et '5
3 

pour l os deu:x: cocffi c i cn t s de rofinance1:1ont b 
O 

ot b3' nous pouvons en dé

duire certaines conséquences i mportantes : 

- Dans l e cas où l es coefficients d ' emprunt désirés p2.r l es banques sont 

inférieurs aux limi tes fixées , l es spécifications introduites précédem

ment r oatent valables. 

- Dans l e c2.s où l es coefficients d ' emprunt désir és pa r l es banques sont 

supérieurs aux limites f ixéos , on a simplement : 

b '5 
0 0 

(.L) 

c ' est- à- dire quo l es coefficients ne sont plus élastiques por ra~port à 

l eurs déterr:inants . 

(1) 

(2) 

BNB, 11 Les ins truments Il 
0 " • ' 

op . cit . , p . 22 e t 43 . 
On supposa que l os li1:1itos sont celles que se sont imposéca los 
banques elles- mêmes en fonction des p lafonds e t compte tenu d ' une marge 
de sécuri té qu ' elles désireraient maintenir. 
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L' accès immédi at au refinancement, caractéristique du système précédemment 

décrit, n 1 exictant plus , les banques n ' ont plus une offre i nfiniment él as

tique pour . lec crédits à court t erme du publ i c et i 1 n 1 , )St plue nécessaire

ment lié d ' imc r.1anière rigide aux coûts du refinancement . Lai s , dant donné 

l e refinancenent e;lobal dont elles peuvent encore disposer ('5 
0 

et '1\ ) , elles 

ont une offre G"lobal e de crédi t dépendant de leur r efinancement nonétaire 

et quas imonétairc a insi que de l' al location désirée sous forme de r éserves . 

C1est ce t te offre gl obal e qui déterminer a l e taux d ' intér~t du qarché 

(i1, devenant à. cc moment représentatif de i
1 

également) et il n 1est de ce 
i"-

fait plus ecsenti el de faire l a distinction entre l es deux marchés de cré-

di~, puisque l a raison d 1~tre de l a di stinc tion - l ' accès i r.imédiat au refi

nancement -- n ' exi s te plus. 

Nous pouvons en conclure que lorsque les liNites fi~écs pour l e re

.financement sont effectives pour l es deux coefficients, l ' offre de crédi t 
a et de monn2.ie est déterminé d ' unè part par l ' offre de base B par l os EJ,uto-

rités monétaires e t par l eur offre totale de refinancement ainsi que d 1au-

t~e part par les paramètres d ' allocation k
1

, k 2, t et r du cecteur privé . 

Tandis que , dans le cas où ces limites n ' existent pas du tout , no sont pas 

efficientes ou ne sont inposées que sur un dos coeffi cients , l os coeffi cients 

d ' emprunts con-cribuent à déterminer l'offre de crédi t et de uonnai.e de la 

EJ.anière expocue clans l es pages précédentes . C' est à ce cas que nous nous 

lini ter ons clanc l a sui te de 1 1 c~posé, non sans oublier d I insictor encore 

une fois mnintenant sur 1 1 importance de cet outil à l a cli ::i~1osi tion des au

torités monétaires pour le contr6l e des proces sus monétai re et de crédit . 

Ncus nontionnerons également l ' exis tence de ces linitos en introdui

sant dans l o. spécification dos coeffici ents d ' emprunt doux po.ramètres pol i -
-t i ques TT et TT 7 expr i mant l a limi te i mposée par l es au torités nonétaires 

0 ~ • 

sur les coefficients d' emprunt respectifs des banques , b et b_. 
0 ) 

8 . En résumé, l es trois fonctions de comportrnaont bancaire que 

nous avons clégnc;ées lors de l' analyse du refinancement sont 
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b = b (v, i k ' P ' i eu ' n o ) 0 0 

bo l ' bo2 ' bo4 > 0 

b < 
o3 

0 

e t bo5 > 0 

au seno qu e b ~ n 
0 0 

b~ = b
3

(v, i k ' e, i 
eu ' n3) 

) 

b31' b 32' b3 3 > 0 

b34 
( 0 

et b35 "? 0 

au sens (J_Ue b3 ~ ~ 
i L iL( f' ie) iLl ' i12 > 0 

avec 

v coeffiçicnt d ' emprunt à court terme du publi c auprès dos banques 

i k taux d I intér~ t sur le r,1arché du crédi t 

f taux d I escompte de la BlTB 

i taux ourle marché de l ' eurodollar 
eu 

limite im1,osée par l es autori tés monétai res sur b 'lli, o o 

n 
3 

l imi ·~e imnosée par les autori tés monétai res sur b
3 

taux c cSditeur per u par les banques sur l es crédi t,., r~ court terme 
accordés au publ i c 

x . repré 0 ent2.nt toujours la dér i v ée partielle de x p2.r ra:~1port à son 

i i ème détorninant. 

3. LE:_1].~i:ice- setting function 11 i t 

A c8 tu du financement purenent monétaire, privilèe;e dont joni ssent 

l oo banques parce que certains de leurs engaG'eï.ients ont une fonct;i.011 moné

taire , l es b2.11ques disposent de deux aut res r.10des de financouont : l es e11-

prunts, sous lou:cs deux formes , BNB - IRG et é !;ranger, e-c los cl6p8ts à ter

me et d' éparune que le publ ic détient auprès d ' el l es en te.nt qu 1act i fs ré

munérateurs . T['.ndis que l e premier mode de financement er:t ~: 1 1 initia.tive 

des banques elles- mêmes , l e second dépend de l ' allocation du iJUblio entr e 

ses encai ssco uonétai res et quasi- moné t a ires , a l location qu e les banques 
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ne peuvent influencer qu 'indi rectement , à t ravers la r émunération qu ' elles 

offrent sur lm1rs dépôts à terme et d ' épargne . Sur le m.a.rchc'.i de ces dép6 ts 

TP , les banques ont donc une fonction d ' of f r e i nfini ment él astique ot 1 1é

quilibre est détermi né par l ' allocat i on dés i rée par l e public au taux pro

l)osé par loo bo..nques o 

Cette fonction d ' offre it dépend du r endement sur les marchés f i nan

ci ers, puisque c ' est pour acquér ir des actifs sur ce marché ~uo los banqu es 

se financent p2r Tp; elle dépend au ssi des modal i tés al tern[', ti ves de finan

cement de ·celle sorte que 

i t i t ( i k ' p, ieu) 

où i k t aux ::n.ir le marché du crédi t 

e taœc c1 1escompte de la BNB 

i taux ::nr_· le marché de l ' eurodoll ar , compte tenu clu coût de l a 
eu couverture à terme . 

Les banques ne cont tou tefoi s pas tout à fait libres de f aire vari er i t . 

On peut - à ce sujet - di stinguer en fai t trois périodes cli:Jtindes , du 

moins en ce qui concerne les rlépôts à ter me (1 ) . 

'té jusqu ' en 1962, it est l i é d ' une façon rigide au taux d 1 escornpt e, clone 

E(it ' i 1J = 0 

:.t: depuis 1962 ,:j uc~u~1en septembre 1969 , l es r énunérations clo t ous los dé

pôts à terne sont "f i xées de commun accord, par maxir.1tm, en"cre la mm et 

l'Association Bel ge des Banques , en tenant coopte des concli tions du raar

ché , de l• étnt de la balance des paiements et de l' évolution conj onctu

relle "( l) . Puisqu ' il ne s ' agit pilll.S de pl afonds stricts et que, de plus , 

it et i k sont assez pa rallèles dans leur évolution observée (taux de 

croissance) on peut raisonnablement penser que E(it ' i 1 ) eot ;> o, ri1ai o 
iC 

inférieur i:t 1 1 élastici té dés i rée des banques, 

:te depuis sep·ceubre 1969, it peut ê tre f i xé librement pour les c.,rros_ dép6ts 

do 5 milliono ot plus, qui constituent 50 % de l ' ensemble de Tp : 

E( i t ' ik) est dès lors encore pl us élevé. 

(1) BNB , "Les instruments ... ", op . cit ., p . 25. 
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La déten:lination du signe et de la valeur de E(it' ik) est importante 

pour conn2.1:Jcro la réaction gJ.obale de t à ik puisque o.insi que nous l' a

vons vu à l Q section I, 3 do ce chapitre, 

+ + 

Ceci implic:uo quo si les banques ne réaGissaiont pas suffis2nnont n une haus

se de i k ' eJ.los :perdraient des moyens de financement Tp alo:..·s qu I elles cher

chent à ce moment à augmenter ces moyens . 

Dès lors, si les banques étaient tout à fait libres , elles fixeraient it de 

manière à ce quo Ë( t , ik) soi i; > O. 

Considérant ·colüofois la façon dont s ' exerce le contrôle sur it ( cfr supra) , 

on peut concllce qu ' en rèc le générale , du moins à partir do 1962 , on a 
encore 

Nous pouvons introduire l ' influence politique de la B:ND our i t par un para

mètre nt (s ' exprimant par exemple sous forme d ' une "dummy variable") de 

telle sorte qno it s ' écrit maintenant 

où 

i 

ik 

f 

eu 

avec itl , it2 , it
3 

> 0 

t{:.U.X ::'lJl' le marché du crédit 
it4 ( 0 

t am~ cl I osco,1pte de la mrn 
tau:: Glll ... le marché de 
verture à terme 

l'eurodollar compte tenu d.u coû.t de l a cou-

pm·2.mètre exprima..n.t l'action de l a BNB sur la fixation des taux it 
par los banques 

4 • .êY.!l'chèse du comportement des banques 

Ayant cl6c.;-ag6 cinq fonctions de comportement pour clécrire le comporte-

nent e lobal du secteur bancaire , il reste à démontrer que ces cinq fonctions 

de comportem<mt - r , b
0

, b
3

, i 1 et it - le décrivent conplètenont . 

Si on sir.1plifie l ' équation bilan t aire dégagée au chapitre II , section 
2 sous la forr.1e 
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p p BNB 
EA + R = (D + T) + EBET + (EAIRG + REiru) + NDL - OBL 

en négligeant les deux postes 1'IDL ("autres passifs") et OBL ("obliGations 

sur l'étranc;er" ) et en supposant ainsi q_ue l es deux fonctions de cor:iporte

ment n (= Dl-~LT) et s (= DO!LT) apparai ssant dans le multipli cateur cle cré

dit (cfr cllo.pitre II, section 5) jouent un r6le née;ligeable clans les prnces

sus monétai re et de crédit, on peut r écrire cet t e éq_uation sous la forme 

suivante : 

ou encor e , in-~roc1.uisant la subdivision du marché du crédit 

IlA = EA* + L, sous l a forme 

~-',A* = (1 + b
0 

+ b
3 

- r - v) (DP + TP) 

Il apparaî t ainsi clairement q_ue b
0

, b3' r, i t e t i
1 

suffisent ~,, décrire 

le comportenent des banq_ues . En effet , l'offre de crédit Eli.* en résulte im

médiatement ét[mt donné le cadre bi l antaire et l a val eur de (:oP + Tp) et 

de v. Or , une fois it e t i 1 fixés, ces deux grandeurs ne dépendent plus du 

comportement cles banques mais de l'allocation du publ i c et , pour la premiè

re , égal ement cle l ' offre de monnaie de base Ba puisq_ue 

Dp + Tp = 1 + t Ba 
kl + (l+t)(r- b

0
- b

3
) 0 

C1est d ' ailleuîs ce dernier point qui marque l o passage de 1 1offre de cré

dit EA* des 1xmc1_ues en fonction cle l eurs dépôts à l ' offre de crédit E/1.:.f 

en fonction cle l ' offre de Ba par les autorités monétaires et cln comporte

Etent du sectou:;:- privé dans son ensemble . 

où * a 
(1+ t )(l+b

0
+b

3
- r - v ) 

= k
1
+(1+t )(r- b

0
- b

3
r 



Section III Le comportement du public sa demande de crédit 
------ ---------------- ---

Nous cleYoru:; décrire le comportement de de1:1ande de crédit sur los cleux 

marchés que nous avons distingués : le marché de crédit 11 résicluel 11 et le 

marché pour le crédit du public à court terme . 

1 . Sur le marché de crédit "résiduel 11 

Considérant le cr édit bancaire d 'une nanière globale du c8té de l ' of

fre EA:JE, il fémt également l'agréger du côté cles demandeurs, le public et 

l'Etat . L 1off,~e de titres du public aux banques sur ce nm-ché est clone com

posée d 'une offre directe Ts à l ' initiative üu publ i c (no-c . cles oblications) p 
et d 'une offre indire cte formée par les titres de la dette publ ique non 

absorbé s par le public et donc transmis par celui- ci au secteur bancaire (1~ . 
0 :1E == Ts 

p + s - s P 

où 15"":l' offre c;lobale de titres 
Ts offre directe de titres à plus long terl!le du public aux banques p 

s titres de la dette publique 
3P ti·cres cle la dette publique détenus par le public 

L
I 
offre de ·Gi t:fes o-~ s I exprime principalement comme une fonction du coû.t 

du crédit \: • On a 

D(!S"*, ik) == a;l E(T; , ik) + a 2 E(S , ik) - cc 3 E(sP·, ik) 

où a. part relative de Ts , s, sP dans Ci""~ 
2 p 

Or , E(T; , i 1), D(S , ik) < 0 comportement d ' offre de titres 

E( s P, ik:) > 0 comportement de denande de titres 

dès lors 

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

"A monetaris t framework . . . " , op . cit . , p . 44. 
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L'influence de l' activité économique sur l'offre cle t i treo peut par 

exempl e (1) ~tre introduite p2 2· 
y 

l e rapport revenu cour~nt Y - revenu per-

manent Yp(-y) avec 
p 

cle tell e sorte que 

En résumé 

y 
E(S - ) = 0 

' Yp 

E(Ts 2-) < 0 
p ' Yp 

E(SP 2-) > 0 
' Yp 

( 
:li: y) 

E i:r- ' Yp < 0 

taUY. sur le marché du crédit 

* * avec o- 1 , ~ 2 z 0 

y 
: rap~ort revenu courant- revenu permanent Yp 

Remarquons cependant que , dans l e développement précédent , nous avons con

s i déré l ' offre de titres de l'Etat S comme celle d 'un quel conque agent 

économique , c 1est- à- dire av e c l e même schéma de r éaction. Oi· , dans le cha

;)i t re II, secti on 1, ii , nous avons envi saeé qu e pour clos r.10tifs de con

t rôle de 1 2, lJ:i,sc , l'Etat pui sse avoi r une fonction d ' offre de t i tres complè

t ement inélastique. Dans ce cas , S devient un paramètre politique et clone 

une donnée c::o:)me pour l ' offre de titres du public au sec teur bé:.noaire . 

* De tel l e sorte que l a fonction cr ·· devient 

* :t avec 01 , 1:, 2 < 0 

* cr- 3 > 0 
CI est ce tte de1·nière formula tian qu ' il faudra utiliser si on considère , 

co1.<une nous l e fai sons 1 l a base cor,une l e pa r amètre poli t i que des autorités 

r,10nét a ires . 

(1) Cfr no te de l a page pr écédente . 
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2 . Sur le marché du crédit à court terme 

Nous o.vo;1s déjà choisi (s ection II, 2, 4) <le repl'C5Genter la demande 

du public sur ce marché par un coeffici ent d ' allocation 

Ld 
V 

où Ld = dennnde du public pour les crédits à court terme auprès dos banques 

dép6 ·~ s à vue et à terme et d I épargne du public auprès des banques 

allocation o;üre passifs et actifs à court terme détenus pD.r le public au

près des banques . 

Pareillonent àc-* , nous pouvons écrire 

Or, admettant quo , en plus 

où 

E(DP + Tp 
' iL) 0 

E(DP + Tp 
' 
l) > 
Yp 0 

v = v(i1 , :{P) avec v
1

, v2 < 0 

= taux sur les crédits à court terme accordés par los banques au 
public 

y 
Yp r~pport revenu courant- revenu permanent 

On pet1. t ajouter que ik constituant un coût d ' opportunité pom: la dé

tention de (DP+ TP) , une augmentation de i k entraînera une diminution de 

(DP+TP) et i ncitera même l e public à augmenter sa demo.ndo de crédit pour 

acheter les actifs dont le rendement augmenté . Ainsi 

avec v
1

, v
3 

< O 

V ) 0 
2 
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Chapitre D! 

un IIOL~LE DE SYNTHESE, 

SOIT CARACTERE PROVISOIRE ET Q,UI!LQUES CONCLUSIOITS 

Au coure ùes chapi tres précédents , nous ~wons proc;resc iver:10nt clégagé 

les détermino.nts des processus monétaire e t de crédit en Belgique à partir 

de l
1
applic~tion et de l ' adapt at ion de l ' hypothèse non- linéai re élaborée 

par Brunner- iI~l t zer ( 1) . 

A la secti on II , 2 du chapitre III , nous avons remarqué que le systè

me insti tuti:.:uwl belge renda it nécessaire une spécification nouvelle des 

coefficients cl 1cnprunt ainsi qu 'une s ubdivision du marché clu cr6dit en clcux 

narchés : un TIE'..:r ché du crédit au :public, à court terme, et un r.1D.:rohé clu çré

cli t "rés i duel 
11

• Considér.:mt que sur le marché du crédit i:i court terme, 1 1 of

fre des banques était infiniment élastique, nous avons clu cri t 1 1 équilibre 

sur ce Tll".rché coune l e r ésult .'.lt de l 'allocation du public entre d 1une part 

ses .1.ctifs et cl_ 
1 
autre part ses passifs à court terme ati.:prèc ll.cs lx:mques 

(parallèlenent d ' ail l eurs L, l' équilibre sur l e marché c:.es clép~ts à terme)(2) . 

C
I 
est donc le uc,rché d e crédit "rés iduel 11 , sur lequel 1 1 offre p .'.l.r les ban

ques dépend. c:.e l 1offre de monnaie de base par les autori tés noné t airec et 

des coer'ficients d ' a llocation du secteur privé, quP nous ::-. ...-ans cons idéré 

conrne le rné'.rché du crédit pr oprement dit , c I est- Èl - dire c~lui '""Ur leqnel 

l ' interaction cl e l ' offre et de la cler:1ande fixe le taux cl'intér~t qui déter

mine , a vec l es v.:::.riables exogènes , les par amètres politi ques e t la base moné-

t a ire , l ' offre de monnai e (cfr Chapitr e I , section 2 . 6) 

(1) 

(2) 
Cfr Chapitre I, section 2 . 

Coefficient cJ..
1 
allocation v : coefficient de crédit ~1, court terr:1e cJ..u pu

blic au1)rùs clcs banques v = 13/( .oP+ T_P) 

où L d : clcpancle de crédit à court t erine du publi c aux bê:mc1ues 

nP+ Tp : dépôts à vue et à terme ( et d I épargne) clu --mlü i c aupr ès cles 
b'lnques . 
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Dans la sui te de ce chapitre cependant , cer t ains fai ts er:1piriques 

nous obliceront à remettre en question la solution que nous avons apportée 

au marché du orédit au public , à court terme, en particuli er l ' interpréta

tion donnée o..u coeffici ent d I allocation v du public . Si cette l'enlise en 

question f ait surtout apparaître la néce ssité d ' une spécification plus pous 

sée de ce no.relié , - ce g_ui dépasse le cadre de ce mémoire :... elle n 1 en per

met pas moins de dégager déjà cl airement le r t>le que joue on définitive le 

refinancemont des banques - le réescompte en particulier ~ cb,lli3 le système 

institutionnel belge et d ' apprécier en même temps la manière dont ac-it la 

base monétaire 0:1 Belgique . 

Auparavant , il est peut- être utile de résumer en un noclè le les déter

minants du Drocessus d I offre de monnaie et de crédi t - teln que no1.1s l es 

avons décrits jusqu ' ici - afin , d 1une part, de faire l e point et d 1aperce

voir les in-cordépendances existant entre ces déterminants et nfin de n ieux 

Ge r endre conp ·c e d I autre part de l ' importance de la re l.lise e11 c:_ uestion, 110-

to.r;men t en co 0_;:.i concerne le but ultime de 1 1 ensemble de co·c·~o étude , le 

problème de la contr ôlabilité de l ' offre de monnaie et cle crédit , 

Section I ~ Un uodèle provisoire de déterr.ünation de 1 1 offre cle nonnaie 
- --------------------------- - - ------

Ce modèle se base sur l a description du processus c~ 1 offre de nüïmaie 

et de l rédi t que nous avons do née dans les cbapi tres p_·écédents : détermi

nants proche s e·c base moné taire s ' y r etrouvent liés p2,r cles uquations défi

bi tionnelle::; bilantaires e t d ' équilibre tandis que les détorninants ultimes 

y sont introdui ·es par les fonctions de comportement du chap_i tre III . 

Le modèle conporte 23 équations se groupant comme suit (1) : 

(1) Pour chaque équation, nous renvoyons au chapitre et à, la ::;action oü 
elle a été discutée et, pour l os symboles, à la liste publiée en an
nexe III. 
Les fonctions c,e comportement sont suivies d 'une série de signes indi
quant lec signes des dérivées partielles successives cle l n fonction 
par rapriort à ses déter.r.ünants . 
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a) Equations djfinitionnelles ou bilantaires générales : 

(1) M = cP + nP + D~CP masse monétaire (ch . II, sect . 5) 

(2) EA + 1 = Dp + Tp + EBET + (EAIRG+ IŒ~;n) - R ~adre bilantaire 

des banques (ch . nr, sect . 2·; 4) 

base monétaire ajustée (ch . I I, 
sect . 4 , 6) 

b) Equations définissant les déternlinants proches : les coeffici ents 
d ' allocation 

(4) cP = kl . Dp 

(5) D6CP = k2 • Dp 

(6) ~= t.DP 

coefficient de nonnai e fiduciai re 
(ch . II , sect . 2,2) 

coefficient de dépôts à 1 10CP 
ch . II, sect . 2, 2) 

coefficient de clup'Ôts [~ terrae 
(ch. II , sect . 2?2) 

coefficient de crédit à court terme du 
public auprès des banques 
(ch . III, sect . 2,2,4) 

coefficient de réserve (ch . II, 
sect . 2,1 ) 

coefficient d I enï,runt à 1 1 é,t;ranger 
( ch • II, sec t • 2 , l ) 

coefficient d 1emprunt i\ la ]NB et 
à l 'IRG (ch . III, ::rnct . 2·,2,1) 

c) Equations cle comportement : les déterminants proches en fonction des 
déterminants ultimes 

(11) kl = kl (½c, YG ' 'f) + + - (ch . III, sect . 1, 1) 
(12) k2 ki\:' y G' 'f ) + + - (ch . III, sect . 1,2) 

(13) t t( i, ' i k ' w, pms)+ - + + ( ch . III, sect . 1;3) C 

(14) V ( . . . y) 
(ch. III, sect. 3;2) 

= 
V J.1:,- \·' y - + 

( o. p 
(15) r = r r , i k' f , i , lp ) + - + + - (ch . III, sect . 2;1) eu 
(16) b3 bz(v , i.k' F ,i eu'ï13) + + + +(ch. III, sect . 2·, 2, o) ) 

(17) b = b (v1 ik' f , i , 'ff ) + + - + +(ch. III, sect . 2,2,s) 0 0 . eu o 
(18) .1 

i 1( p' ieu) (ch . III, sect . 2;2,G) 
J. = + + 



d) 

e) 

(19 ) 
. t • t( . p l = l l k' ' 

Le marché clu crédit 

(20; EA3: ~ Ba == a . 
(21) 0 = a(ik;, 

y 
y 

31: 
p 

(22) EA 0-

L I offre cle no11;1aie 

(23) M == r.i ,~P, 

i 
eu' ~'t ) + + + -

' 
s) - - + 

(ch . III, sect . 2·, 3) 

offre (hypoth<:lse non lin8aire , 
ch. I, sect . 2;1) 

demande (ch . III , seot . il) 

équilibre 

(hypothèse non- l inéaire·, ch. r ,·2;1) 

Ce modèl e cor:ipo rte donc 23 équa tions avec 23 vari abl es endoc;ènes qui 
EA,t; I •• • :JE Dp Tp cP Dp R (EA REBND) T'Tinm • L 

sont ' .,, ~1 , a ' m, ' ' ' OCP' ' IRG+ 'nn ' -"'l.JJ_,r, o, i ' 

i t , r, b
0

; b
3

, k
1

, k
2

, t , v, i k. 

Les par amètr e:::; l)olitiques sont Ba, S, f , r 0
, îe

0
, -rr

3
, )î t • 

Les variables exogènes y G' 'f, \l , pms, f , i
8
u . 

p 

2 . L I équilibr e sur le marché du crédit ( "r ésiduel 11 ) peut s I exprimer par 

une forme seni-récluite 

4 . 1 3E 
(jk ' f ' i l) . Ba = <Î (\' 

y 
S) a ... 

y ' eu y 
p p 

où * l e Qu.l ti~,l ii..cateur de crédit ( "résiduel ") est une expr ecnion des coef-
a 

' 
fic i ents d 1allocQtion (cfr chap . III, sect . 2,4) qui dépend clone de~ dé ter

minants ultinen , en fonction notrumnent des équations 11- lj' , 

Si on .considère que, :rour 1 1 ensemb l e de ces fonction~ c~e comportement, 

1 eu.rs déte1'Tlinants agis s ent cl ' une manière ex1)onentielle , c r en t - 2·.-dire (]_Ue 

ces fonctionc sont J.inéaires dans les logari thmes de let1_:i.•s détennina_nt s , 

en peut récrire 1 1expression d 'équilibre 4 , 1 sous l a fo:rne suivante : 

log Ba+ r:( a* , \) log \ + E( a~ , f) l og p + . . . + E(a*, J) 
p 

== E( cr···, \c) l og \ + E( cy-· , ; ) log (J ) + E(o-, S) lac S 

(.X..) log y 
p 

p p 

oùE(i\x.) = I:E(a*, y.) E(y. , x . ) pour y.= détenninn.nts pro ches de 1 1 of-
i J J l J 

j fre de monnai e et de crédi t 



(yj = k
1

, k
2

';t;v,r, b
0

, b
3

) . On retrouve donc dans les élasticitéc les deux 

stades d ' nnalyso utilisés . Cos élasticités sont constantes por hypothèse . 

La solutioi1 du nar ché clu crédit, le taux d ' intér'èt i~ peut dès lors 

~tre déduit de 4 . 2 

[-E(a*, f )log f + [ E(ô""", f ) - :C(a* ,f )J 

y p o.J· P 

1 . 0 
og ik = 

1 

log y log B _ 
p 

En fonction.de cet équilibre 4 . 3 sur le marché du crédit ot cle la valeur 

prise par 1 1 ensembl e des variables exogènes et des paramètres poli tiques·; 

on :n -Jut exprio.er 1 1 offre de monnaie (1) comme 

4 .4 log L
0 

= log Ba+ E(m , j k) log i~ + E(m,f )log p+ .. . + E(m;f ) loi:; : 
p p 

3. Nous pouvons utiliser ce modèle pour faire un peu de statique com

parative . Le caractère !)rovisoire de ce modèle renda nt éealencnt provisoi 

res les résultats de la statique comparative, nous nous liui 'cerons ?'., _une 

étude d ' une vnriation de la base Ba sur le stock monétaire II, o.fin d 1aperce

voir d ' une ~, c..rt·, à t i tre d ' exemple, dans l a démarche utilisée, les mécanis 

r:ies d I interdé-)ondance et de pouvoir comparer d I autre part 1 1 o..otion de la 

base dans lo :· .odèle précédent et son a ction dans le schéma qui ser a dév e

l oppé à la section II. 

Nous référant à l'expression 4.4, nous avons 

où 

de telle sorte que 

4.6 E(M, Ba) = 1 

= 1 

a 
- log B 

+ E ( m, jk ) E ( ¾<_ , Ba) 

E(m , iK) 
1 - r 

(1) L' offre de crédit se dégage de la même manière . 

ofr 4. 3 



1 1 élnstici té E(ï1, Ba) se décompose donc en deux éléments 

- le premier, 60a l à l ' unité, i ndiquant l ' impact direct de l n base sur le 

stock monét ~ire; 

le second (~ 0 ) exprimant 1 1 impact induit sur 1 1 offre de n ommie, c I est

à- dire provoqué par 1 1 a ction cle l a base sur le taux c.lu na.relié du crédit . 

Nous eosaierons ci- après de d écrire l a manière dont se fnit cet impact 

inclui t : snchnnt que E(ô, i1J est négati f, il nous reste; pour ex:;)liquer r ·; 
n décomposer l es deux élasti cités E(m 1 ik) et E(a*, ik), en nous intéressant 

à leur signe . lîous apercevrons ainsi l ' i r1portance que peuvent prendre à court 

terme l es coraportements d 1a lloca tion des banques et du public. 

Dérivons tout d 'abord l e signe des é l as ticités parti elles cles mul tipli

c.::i.teurs en foncJçion des déteruimmts proches , c I est- à- di re des coefficients 

d ' allocation qu 1ils r ésument (1) 

Elas ticités 

m 

t r b 
0 

V 

------ ----------------
+ + 

+ 

+ 

+ 

+ 

+ 

Ceci étant et con:pte tenu des fonctions de comportement décrites pcr les . 

équations 11- 1 '.) du r.10dèle , nous pouvons d ériver l es réactions Globales d I of

fre de monnaie oJc cle crédit du secteur privé sui te ü une v .:' .. rint_i on du taux 

ik sur ~ 3 w.2.rc_1é du crédit ( "ré . .:.du el 11 ) cle la manière st.ivnnte : 

+ + 

(1) 

+ 

N 
>l 

D 

(2) N. B. Pom· E(t ,ik) > o , i l s ' agit de 1 1 élasticité total0 : cfr clmp . III , 
s ect . 2 , 3) . 
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+ + + 

+ + + + 

+ E(a* , v)J E(v , i 1 ) 
- C 

+ + + + + 

Ainsi ln contribution nette du secteur privé à 1 1 offre de nonna :i,.e aur

mente en cas cle hausse du taux d I intérêt sur le marché du crédit si 1 1 impact 

(négati f) c7-e lo, ï1odification indui te de la préférence du pulJlic pour le bil

l ot (1c
1

) ne dopasse pas en valeur absolue 1 1 impac t (positif) des vari a tioï1s 

également imh'.ites dans l'allocation des r éserves e t des emprunts cles ban

ques et des l1é1Jô ts à terme et à 1 1 OCP du public . La réaction clu public au 

t aux d I in tér'èt en ce qui concerne son allocation k
1 

entre monnaie fiduciai~,... 

et dépôts bancaires à vue prend donc une grande importance , surtout que 

E(m·,1(
1

) est (.l_e loin l' élasticité la plus élevée dans 1 1en,..Jenble des élasti

cités parti e7.les du multiplicateur !:lonét aire par ra:.:_1port au::: duter ninants 

proches (c.fr T 12 , Ann . II: moyenne de ces élasticités ca lculées pour cha

que période d ' après les formulations analytiques) . 

Ce co;-1portement du public joue , comme il apparaît clans 4 . c·i un r$l e 

aussi i mporté:mt dans la déterr:rina. tion du si6,ne de la contribution nette du 

secteur privé èL 1 1offre de crédit , E( a\ik) - et même pluo i :~111ortnnt puis

qu ' on paut dénontrer q_ue / E(a*, ;e1 ) )) jE (m,1-:J ! - . 
Cet te réaction définie du public n 1est cependant pas la seule qui aille en 

sens opposé au sens nornalement attendu de l a réaction clobale d 1 qffre de 

crédit - une aucçmentation de l ' offre lors d 1une hausse du prix·, c ' est- à.

dire E(a*,jk) > 0 • La r éaction nette des banques à une auc;·1entation de 

l' allocation Y)du public - coefficient de crédit à court terne du publi c 

auprès des banques - induite par une hausse de ik peut écalement aller; 

dans certains cas , dar.s le sens d ' une diminution de 1 1offre . En effet, lors

que v au@lle;nte .ü la suite de l'augmentation de ik~ la réaction cles banques 

est doubl e : d 'une part , vu l eur offre infiniment élastique pou~ ces crédits 

à court terme, eJ.les augmentent leur refinancement , ce qui leui· se:rt égaJ..0 -:

nent à augmente~ leur offre sur le marché du crédit résiduel (réaction qu ' on 

• 



::iourrait appeler "de refinancement 11
) ; d ' autre part, 1 1ml:::,nentc1.t ion de la 

cler.1a.nde qu r elle:::i ont dû sati sfaire sur le marché du crédit è,, cqurt terme au 

public :imite leur offre sur l t marché "résidu el" (réaction CJ.ll I on pom:r a i t 

appeler "de substitution") . 

On pourrait fon:iuler des concli tions d I ordre pour dégager un s i gne déterminé 

(1x1r exemple celui adLis par la théori e - cfr infra ) pOUJ.' E(a*,jk) et 

E(m,~) et clone pour f, l ' effet induit de B . Nous nous li.literons cepen-a 

dant a l a description du mécanisme de cet effet . 

L I effet imlui t de la base Ba sur 1 1 offre de monnaie ïï se fait donc en ---
deux temps (cfr enchaînement des expressions 4.3 et 4.4) . 
J: Effet de la hase sur le taux d 1intérêt ik: E( \ :, Ba) (cfr.~ .. 5 et 4 .6) : 

l'intensité et le s i gne de cet effet dépendent surtout (c 1eqt- 2·.- cli re outre 

1
1 
impact 111:iornal 11 des varia tions des autres comportements cl I allocat ion) , 

- de 1 1intensité de l a réaction du public à une VC'.riation de jk en ce 

qui concerne l ' allocation de sa monnaie f i duciaire et de ses clép8t s 

bancc).i res à vue Y 

- de l ' effet net des cl.eux réactions contraires clos banques ( 11de refi

nancencnt 
II 

et de " subs ti tution11
) à une variation clans le coeffici ent 

v c1
1
eri1prunt à court terme du publ ic auprès des banques , variation 

inchüto :rnr ik ; 

- do lo.. valeur absolue de l'élasticité négative cl.e l,'.1, cler.mncle cle cr é

dit c., nl1 taux d I intérêt ik . 

:li: Effet du taux c1 1intérêt ik sur le multipl i cateur m : ~(n,ik): l ' in tens ité 

et le si[;11e de cet effet dépendent aus s i surtout de l 1in-censi té cl.e la réac

tion du l)Ubli c à. une variation de ik en ce q· i concerne 1 1 allocc.t ion cle 

sa monnai e fiduc i a ire et de ses dépôts à vue . 

liême ai nous n ' avons pas pu indi quer clairement a priori le s i gne et 

1 r intensité c.e 1 1 effet i nduit de Ba sur M - seule une andyse OL1,;?irique ba

sée our 1
1
est:i.na tion du modèl e présenté au point 1 pourrni t le faire - l').ous 

avons pu apercevoir le mécani srae de la con tri bu tion des corçortemen ts d 1a l

location des banques e t du public décrits au chapitre III. lTous avons d ian

t re part di:::itincué les deux canaux à traver:::i lesquels la base agit sur 
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1 1offre de nonnaie . 

Sicnalons set'.loment que si on se réfère à l a théorie de l 1hypothèse non
linéai_e (1) , on a 

E ( m , ik: ) et E ( a , ik) > 0 , 

où a repré~rnnte - contrairement à notre modèle - le mul ti1üicnteur cle crédit 

&lobal , de telle sorte que l ' effet induit de Ba( - f) est né~at ~f et donc 

contrecycliquo et qu 1ainsi on a 

E(M, Ba) < 1. 

L ' action p:i;-i ncipale de la base sur l ' offre tj.e monnaie se fait c1 1une mani ère 

clirecte . J, 1effct induit à travers le taux d ' intérêt et son iupnct su..r les 

coefficients c1 1nl location du secteur privé est secondaire . 

Section II Une nouvelle interprétation de v , coefficient t~o crédit o. 
cou:,:-t ter me du public auprès des banques 

-----
1. Dans ln section précédente , nous avons établi 1u1 noclèle théorique 

cl.e détenriina tiqn üe 1 1 offre de nonnaie, sur base duque l nous o.v ons étudié 

le mécanisnc c1
1nction de la ba se monétaire . rmme si la spécification complé

ncmtaire a_)portue , pour l e cadre instj_ tutionne l belee, an:: coefficients 

d ' emprunt cl.oc banr:_ues dans la section 2.2 du cha:ri i tre III .:i, ü1trodui-c un 

canal supplu: 1(;)~1taire v pour 1 es a c tions de certains pnranètres ::?Oli tiques , 

tel le taux cl 
I escompte , ou de c0rtaines variables exoc;ènos , 1 1 é',cti on de l a 

base Ba sur le ::itock de nonnaie I1 n ' est p, s , dan ce aoclàlc·, sensil)lemen t 

di fférente do ce1le décrite dans 1a théorie de l 1hyy.iotl1,1se non- l inéaire, 

sauf que son off et induit i\ travers le tamc cl I intérêt bunéficio mtss i de 
ce nouveau canal v. 

Cornn e 1
1 
ont montré certaines applications empiriques fo..ites pom· cer

tains pays (tto.ts- Unis , Italie, Suisse, .'\.llemagne) sur base de cette théo

rie, l ' ac t :i.on tl. e J3a sur N est surtout une a ction di recte et son efîet induit 

à travers le taux d 1intér test plutôt secondaire . 

(1) Cfr e . a . K. lfilUNNER-A . H. MELTZER, "A credit market theory • .. ", op . cit . 
Appendi:~ II . 



2 . Observons cependant un instant la réalité empiri que belge . 

Dans le tableau 6 de l ' annexe I , nous avons décomposé le taux de cro i s 

sance à...? la nasse moné t aire N E. l deux él éments add i tifs , le taux de c ro i s 

sance de l P. base a ,iustée Ba et le taux de croissance du uul tiplicateur moné

tai re m, suiv::mt la formu l e 

/\ 1 111 /\ 1 Ba + 11 1 og m ~ oe; 1 = u. og u (1) 

La seul e chose que nous reti endr ons pour l e momen t est la forte co:;_•rél a tion 

négative existant entre la con-cri bu tion de la base et clu nul tipl i ca teur . 

Dans le cadJ.·e du nodèl e précédent , celle- ci peut s ' expl i quer de ŒetL~ 1iani è-
res : 

* par l ' effct inclui t contrecyclique de la base vi a le tnu:: d 1int érit ; 

* par une action consci ente des autori tés monétai res confro oarrant pgr des 

variationc c1e la base (ciui est un de leurs paramètres politiques) l os va 

r i ations "mltonomes " du multiplicateur , vari ai i ons résultant de 1 1influ

ence de certaines v ari ables exo[;ènes sur les allocations de 
2
,ortefeui l l e 

des banques et du puh lic . 

Ln p:i~e1.1ièi·c ,iypothèse ne serait explicative que si E(j k ' JJa) cl 1une 

part était forte~ent nég~tif et si E(m , i k) d ' autre part était fortenent 

~Jos i tif (2) , ce c:;_ni , vu les difficultés évoqu6es à la coction ~Jréoodente au 

sujet du sic,11e et de l ' importance de ces élastici tés , n 1est vi·aiscmblable

mcnt pa,. le oas . Sans vouloir r jeter a priori la secon .e hypothèse , celle 

d 
1
une action consciente des autorités monétaires , nous constE!.tonG setùe1aent 

qu 
I 
elle est difficilement intégrable dans le processus nonéfo,ire bel ge , tel 

que nov s le décrivons d I une manière er:i.pirique dans le cha1ü tre suivant . 
Al ors ? 

Une por~sibili t é d ' explication alternative doit @t:i:-e clle1·cliée~ en de

hors du cadJ.·e du uodèle de la section I , dans une nouvoJ.le interprétation 

du coefficient v de crédit à court terme du T)Ublic aupren des lnnques . 

(1) Différ ences de logarithmes népériens . I l exi ste naturnllement une cer 
taine "erreur" , due au passae,<B à un espace d i scret . 

(2) A moins do postul er , par deux fois , un signe contraire ù celui attendu : 
E(m, i K) < o et E( i K' :if' ) > o , avec touj ours des va l eurs absolues é l ev ées . 



3, Introdui sant le public à la section II , 2 du chapitre II , nous l ' a 

vons dofini co::::·w couprenant les entreprises et particuliers a insi que .les 

inte rmtli a i rcc financiers non- r Jnétaires , en particulier les caisses d 1épar-

G11,e . 

Dès lors , étru1t clonné que ces intermédiaires f inanciers non...:nonétai res n I ont 

p2-s , c omme le :teste du "public" une demande de crédit ii, cour t terme .mais 

bien une ofg_~ cle ces crédits , la demande de crédit à cou:;..·t terme du "public" 

qui s I adresse aux banques ( et dont 1 1 allocation est dûcri -ce ::,o.r v) est en 

fait une der.u:mde excédentaire , celle qui dép~ les possibilités de finan

cement par l es caisses d ' épargne . 

Le coefficient v ne peut clone plus être interprété comme un coeffi cient 

d ' allocation pur du public, mais cor:rrne le résulta t d ' un défiai t de finance

ment sur le n:i..r ché du crédit à court terme non bancaire , 

Etant do1u1é que , d ' une part , parallèlenent aux banques , les ca isses 

d
1
épar gne reçoivent des dépôts du publ i c (surtout à tenue et c1 1 épnr(P.1e );. 

dép8ts qu ' elles couvrent par des réserves , mais que d ' autre po.:rt elles n ' ont 

pas , en rèc le c;énér ale , l es m~mes possibilités de refimncenent que les ban

ques , leur offl·o de crédit à court terme ent , non pas ü1finiment é lastique 

aais d0pend2.n·ce de la base nonétaire et de cer t ains paramètres c.l 1allocati on 

clu secteur !):..'iv0 réoumés dans un multiplicateur . 

Ainsi , p our une clenande de crédit à court terme donnée , exprinée par le pu

blic, 1~ demande excédentaire ~Ài s ' adresse aux banques est déner!Slante de 
l a base i10n6tnire . 

Ce rnison..ner'lent introduit donc un nouvel effet inrl1üt cle la ·base , effet 

qui ne se ihi t !1lus, cette f oi s-ci, à tr avers un mé cé:ni sne do :'1rix, r,ai s 

11 lus directenent , à t r avers un dA fici t de financement sur lo rw.rché du cré

dit à court tonïle non- bancai .e , d éficit pour l e financement duquel les ban

ques ont uno offre infiniment élastique et qui se r épercute de ce fait sur 

l eur refinancenent suivant le mécanisme exposé à l a section 2·, 2 du chapitre 
III , 

C
1 
est ce nouveau canal d I a c tion de la base sur le multiplicateur qui expli

que la corr élation négative qu ' on observe . En e ffe t, lorsque, par exemple , 

l n base diminue, 1 1 offre de crédit à court terme par los caisses d 1épar g:ne 
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diminue également et , toutes choses égales par ailleurs , la c1enande excé

(1.entai re pou:;_' cen crédits qui s I adresse aux banqw~s auunento . En fonction 

de cet ..,e auo:wntation de l a de,. ,ande s I adr essant à elles , lœ banques ont , 

vu leur offre infinir1ent élastique pour ces crédits, une valeur clusirée d e 

refinancemont vcalement p lus élevée . Or, lorsque les banques aue,11_1entent 

leur refinanc(;lnent, elles augmentent leur contribution nette Lt l 1offre de 

nonnaie qui s 1ox::,rime dans le multiplicateur monétairè . Ainsi , l a bo..so di 

minuant , celui- ci augmente. 

4 . lfo1..1.;:; pouvons tester rapidement la valeur cle cette nouvelle inter 

prétation c~u coefficient v cle crédit à court terme du 11ubli c auprès des 

banques en calculant un coefficient de corrélation de rune de Spearman en
tre v et B11 

: 

L cause du -~i'encl qu ' on observe dans l'évolution de la bane o.. po.xtir c~o 

19661 , le tent n été fait en deux fois : 

- pour la pren ière période, 19611 à 19661V: corrélation cle r apc sur taux 

de cr oi ssance 1mr rapport à l' année antéri eure de v et d.e I3a : r
8
= ...:o.f!.48 

- pour k seconcl.o période , 1966 1 à 19711V : corrélation do rq,nc nur l os dif

férences m'e!.1ièros des taux de croissance par rapport i\ 1 1 année antérieu
a 

re de v et cle I3 : r 8 = - 0 . 749 . 

La valeur et le siG11.e des coe.fficients de corrélation calculés vont donc 

dans" l E:: sens c.le ce·cte interpré·vation de v . 

Il faut reao.rquo r cependant que la relation existant entre y et 1311 n 1est 

pas systématique (cfr d 1ailleurs valeurs différentes des ooofficionts de 

co::rélation de ro.ng) , c 1est- à- dire qu'elle n ' a pas lo n~mo statut quo les 

.'.".il tres variables détenninant v ( cfr ch..9.p . III , sect. 3, 2) . 

La relation entre v (côté demande) et Ba (cô té offre) 1)2.Gse en effet à tra

vers un éqv.ilib~ sur le marché du crédit à court terme 11011 banc&ire. 

C
1
est pourquoi', comme nous l ' avons déjà mentionné plus haut , v .no peut p lus 

~ tre interprété cor,1me un coefficient d ' allocation du public . Cr en t pourquoi 

ausni l'étude do ce nouveau canal d I action de la base suppose une clesori 

tian plus CE_!:~)_lète du marché du crédit . Cet te description, q '. i dépasse. l e 

C9.<'.ro du mémoire, devra mettre en évidence lo comportement clou ca i sses 
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d ' épar gne et du public dans l ' offre sur ce mn.rché (à t r avers un nultiplica 

teur) , le l i en exi stant entre 1 1 offre sur cc marché et 1 1 offre sur le .nor

ché "rc' 3iduel", cotte dernière ; 1ajoutant à 1 1offre do[. banques, .. . C1est 

également clo..ns l a description de ce marché qu I on pourra vrais en blablenont 

aborder un ilrntrl1ment do polit i que monétaire dont nous n ' avons pns encore 

parlé , l ' enca~rement du crédit , 

5. Tout ~n rrardant 2, 1 1 esprit les remarques précéder,1nent faite s sur 

la nécessité d 1"Lme étude complémentaire du J:1.arché du crédit au publi c D .. 

a court tenue et rn.i.r l e sens de lo. relation ent re v et B , on peut·; en CQ1J.clu-

cion de ce·c ·c e secti on et afin de faire le lien et la conpar aison avec l 1ex

pression 4 . ~ de la section précédente, rofonnuler l ' action de la base sur 

le stock monétaire 

On retrouve los deux canaux préc édents~ l'action directe et 1 1effet induit 

à travers le taux d I intérêt sur le marché du crédit "résiduel ". Ce dernie r 

effet bénéficie cependant aussi du nouveau canal précédenment décrit , de 
telle sorte que 

4 . 10 
[1 + Ë(a*,v]f{V,.)q)] 

E(ik·, na) = - -------~-
E(a*,ik) - E(G"",ik) 

( cfr 4 ,5) 

où, naturellement , comme dans 4, 8 

- 3{) 3E ;f ::E 
E( a , v = [ E(a ,b

0
) E(b

0
, v) + E(a' , b

3
) E(b

3
, v) + E(a ;v)] 

Le signe et l 1intonsi té de E(:ik, Ba) d6pendent donc surtout , comme_ dans l e 

modùle précédcmt, des mêmes comportements d I allocation "ori tiques II des ban

ques (réaction::; con.,;raires de "refinancement" et de "substitution") et du 

public ( comi1ortenent vis- à- vis de la monnaie fiduciai re) . 

Le c2 .. nal supplémentaire, n travers le financement p2.r les banques 

d ' un défiait c~o financement sur le marché de cr édit au public à court terme , 

non bancair.e, déficit induit par l~s variat :i.ons de la base nonétaire·, est 
décrit par : 

4 , 11 E(m, v) E(v, Ba) = [E(m, b
0

) E(b
0

,v) + E(m, b
3

) E(b
3
,v)] E(v~Da) < 0 

+ + + + 



Ce canal Sl'-i)1,J.c5mentaire , int roduit par une nouvelle interprét2.tion du co~f

ficient d ' emprunt v, qui , répétons - le, perd son statut de conporternent d 1al

locatic 1, e:iq, lique mieux 1 1 o.c t i Jn de la base sur 1 1 offre cle 11101maie dans le 

processus monétaire belge. 

Section III ~uelques conclusions 

Dans ],es sections précédentes , nous avons résumé la üémm·che théorique , 

basée sur 1 radaptation de l ' hypothèse non- linéa ire de 1 1offre cle Bonnaie ; 

dans un moclèlo 11 provisoire " que nous avons ensui te 11 r enis en question", 

non pas pour le :;_•ej eter, mais pour l e compléter et 1 1 arnélioror en introdui

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

Quelques premières conclusions peuvent ~tre tirées cle 1 1adaptation de 

l 1hypothèse non- linéaire d I offre de monnaie à la Belgique . 

Lo système uonétaire belge se différencie fortement du schéma théorique tra 

ditionnel décrit par l'hypothèse non-linéaire, par l e r8le qui y est attri

bué au mécani::me de refinancement des banque s . 

En effet , ainsi que nous 1 1 avons expos é à l a section II , 2 du cl1Upi tre III, 

le comportement de r efinancement des banques n I es t pas uniquëment dépendant 

du :rendeme. , t sur l e marché du crédit et des coû.ts de refinancemont puisque , 

sur une partie du marché du crédit, le marché du crédi t au public n court 

tenne, Pur lequel les banques O' t une offre infiniment \' l as -bique; ce compor:

tcment de ra-financement est dépendant de candi tians au~ que le rendemen t: 

sur ce marché, c I est la demanda de crédit qui ost adressée :::mx banques qui 

détermine l a valeur désirée de leur rofinanceme11t, de leur réescompte en 

pa,rticulier, 

Or, nous 1 1:avons vu à la seoti on précédente, cc ttc demande est une clcr::.ande 

excédentaire, clépendante de la base monétaire, d I après le néoanisr,1e de fi

nancemont préalable par les intermédiaires financiers non:..:nonétaires . 

Le rofinancemont des banques joue donc, n travers leur offre infini

ment élastique SUT lo marché du crédit au public à cou:i;t tcrE10·, un r$lo 

compensatoire (1) aux variations de l ' offre induites pcir los variations do 

(1) Cfr aussi, pour la France, une interpréta tion similaire, in II . SCHUI, 
"Analyse der Geld- und Krodi tangehotsprozesse in einor planifizierte n 
Uirtschaft - Frankreich 1959- 1970' 1

• 



la base sur cc rnél.I' ché avant l ' intervention dos banques . 

Dès l ors , j ustencnt à cause do cc rôle joué pc..r le réosconptc en Dclc;i que , 

s i l a ~aso nonétai ro appar a ît or:une un détenlinant imp..:, r tant de 1 1 offre 9-e 

mo11naio , cotte importance doit 8tro interprétée d ' une manière di fférente : 

d~ns l e proccoous monétaire belge, l ' action do l a base n 1cs t nas , cor:uno dans 

d ' autres pays, - comme l es Etats- Unis par exemple - avant tout dirc~to ~ 

Son effet ind lit , à travers lo marché du crédit du public o., court tonie est , 

ainsi qu ' on peut l ' aporcevoir dans la forte corrélation nécativc entre Ba 

ot m, au moino ausoi important . 

Cos deux Œ1ractéristiqucs , liées entre ell es, du sy:::;tèmc n on6tc:.i rc 

belge, ne mctto:1t pas, répétons- l e , on cause le modèl e prr'.)sentu n lo., soc

t:i,on I e t décrivant 1 1 interdépendance entre 1 1 ensemble clos c6tor ninants do 

1
1
offro de 1:101mai o et do crédit, nais l e compl ètent , en i ndiquant la nécos

s i té d ' une G
1)Ôcification plus f ine du marché du crédit ; uar cllé qui joue , en 

Belgique , cla:.,.o la détermination do 1 r offre do nonnaio , un r'Ôlc beé'.ucoup plus 

important qr-.e clv..ns d ' autres pays, c ' es t - à- dire un rôle qui va .'."'.u- clolà d 1un 

oimple "foocl- lx-.ck " clo taux d 1in tér'êt . 

Du rô l e l)o.rticulie r joué en Belgique par lo refinancenont dos banques 

et do l ' nction plus indirecte de la base qui en résulte , la consJqucnce l a 

l, lus ir:1Jnédü1to et l a plus f rappante , celle quo nous considérerons en conclu

sion de la d ùr.mrche théorique suivie jusqu ' i ci, est que le pr oblème de con

·cr6labili t é clos processus monétaire et de crédit, problènc qt,i for me la 

toile de fond de toute cette étude, dèvra se poser d I une nnnièro différente: 

on effet, de.no certains pays , comrno par oxomplo aux Etats- Unis , où 1 1 a c t:ï.on 

do la base ont surtout di recte , lo pro cossus do contrôle du stock nonét2-irc 

et do la mas cc de crédits est rclativemon t simple, justcnont pm·cc quo 1 1 é

co..rt obj ectif- instrument est "institutionnelloment " faible . En Belc-i que , 

por contre, nù l' ac t ion directe de la base est compensée por les variations 

qu
1 
elle inclui t füi.ns le r efinancomont des banques , lo pro_l:i_l__è_r:._c de co n ~rôlc 

pnr la base _ _l!.Q .2_cut 6 t r c résolu q_ue simul tanémcmt avec cc_l.}_li clu_ con-crôlo du 
refinanccmo1~t. _çlC:_s_ banques . 

C
1
cs t dans cc , tc optique qu ' il faudra analyser l'impact d 1instrunents do po

litique nonét.'."'.il·c co hlffie les plafonds do récscoï.1pte , la li liJçntion clc la po• 

sition cxtéricLi~c dos banques e t l ' encadrement de crédit . C1 cs t , on conclu

sion, 1
1 
op·ci(luo que devra adopter l ' étude ul tériourc du p1°occosus n oné tairc 

et de crédit en Belgique . 
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C h a p i t r e V 

QUELQUES ELEMENTS EMPIRIQUES 

En se basant sur une méthode de décomposition linéaire du taux de 

cr oissance de l a ïi1asse monétaire , ce chapitre s I efforcera cle placer dans un 

cadre empirique c;énéral l a discussion théorique que nous avons poursuivi!$ 

tout au long des chapitres précédents . Ceci nous permettre, d 1apprécier 1 1 im

portance relative que prennent dans l e processus monétaire belGe , l e multi

plica teur et ses ~ifférentes composantes (coefficients d 1alloca tion du public 

ei;; des banques ) d 1une part, la base monétaire e t ses différentes origines 

d 1autre part . 

Pour les déterminants importants de l ' offre de monnaie , nous essaie

rons de mettre en évidence quelques aspects empiriques intéressants . 

Section 1 Lo. méthode de calcul de l a contribution d ' un déterninant 
au taux de croissance àe la masse monétaire 

Il s ' acit de décomposer, pour l es 44 trimestres de 1961 à 1971 , le 

taux de croi ssance de l a masse monét a ire M en éléments ac1.di t ifs r epr ésent ant 

l a contr -1.bution _de ses différent3 déterminants . 

Signal ons ici qu 1afin d ' éliminer toute influence saisonnière , tous l es cal

culs se feront sur des t aux de croissance par r apport à 1 1a1u1ée précédente . 

1. Avant de passer à la décompos ition proprement dite , nous avons dé

gac;é des cycles dans l'évoluti on du taux de croissance de la masse moné t aire 

afin de disposer d 1un cadre de référence pour le c~urt terme . 

Les cycles ont c;té repérés après un l éger lissage de l a série J.'l& des moyen

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

tre) ont parfois été int roduites afin de conserver l' année conme unité de 

cycl e et d I e:cclu:r;-e ains i toute influence saisomüère entre le début et l a fin 

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

(1) C1 est potu~quo i 1967111 e t 1967rv n' appartiennent pas à une phase de cyc le. 
Cfr aus si Tableau 13 de 1 1 annexe II. 
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Les phases des cycles sont reportées sur chaque tableau de 1 1 aimexe I. 

2 . Une p:rnmièrc étape de décomposi tian s I effectue pc.,..,_r la séparation 

entre contributions du secteur privé (multiplicateur m) et contribution des 

autorités monét~ires (base Ba) 

Etant donnéi que 
a 

M = m.B 

on a d log lI = d log m + d log(Ba) 

qu ' on peut approcher par 

6 log li = Ll. log m + -6 log(Ba ) + & 

où log désigne clos logarithmes 
népériens 

où S représente 1 1erreur minime 
qu ' on commet en passant ùu conti
nu au discret. 

Les résultats cle cette décomposition pour l' ensemble de la période sont expo

sés graphiquement dans le tableau 6 de l'annexe I (pour la moyenne , l a varian-

ce et les coefficients de vari ation , cfr T 6, annexe II, et pour les moyennes 

par phase de cycle, cfr T 13, am1exe II ) . 

3. La seconde étape est de décomposer l a contribution clo cliaotm des 

secteurs (autorités monétaires et secteur pri vé) en ses différents éléments 

(cfr chapitre II) . 

3. 1. Pour l a décomposition du taux de croissance clu r,mltipl i ca

to:i.r ( A log m) , nous avons utilisé la formule suivante , que nous avons pro

grarrnné e en FDD.'l"TJ\.l: IV ; 

Etant donné que 11 = m(k1 , k2, t, r, b
0

, b
3

) cfr chapitre II , section 5, on a 

6 log m loc Ll(klt ' k2t , tt ,rt , bot ' b3t) - l og m(k10 , k2t,tt , rt; b
0
t;t3t) 

+ log m(klO ' k:2t ' tt , r t ' bot ' b3t) - log m(klO'k20 ' tt , r t ' bot ' b3t) 

+ log m(klO ' k20 ' tt , rt , bot ' b3t) - • •• ••• • 

• • • • - log m(klO ' k20 ' tO , rO ' b oO' b30) 

où l ' indice t indique la valeur de l a composante à l ' époque t 

1 1 indice O indique l a valeur do l a composante à 1 1 époque 0 

La preniùi·e ligne de la formule mesure la contribution do k
1 

au taux 

de croissance clu :ml tiplicateur sur l a période C, à t, l a seconde lio1e la 

contribution de k2, la troisième la contri bution de t et ainsi do suite . 



Cette formule de clé oomposition (1) ne comporte pC1S d ' erreur o~cplicite . l;lle 

i ntroduit pourtc .. nt une lr5gère distorsion en rendant la valeur absolue de l a 

contri bu·cion clfune conposante d61Jendante de son ordre d I appnri tion clnns la 

formule . L 1 évolntion relative de sa contribution n ' es t c~pondant pc-s atteinte 

par cette distorsion si on conserve le même ordre pour 1 1enoonbl e des calculs 

( 2) • 
Les résultats exprimant l n contributi on üe chaque conpooante du multi -

plicateur pom· cho,quo trimestre sont présentés [;TaphiCJ.uement dans le tableau 

7 do l'annexe I. (l)our l es moyennes , les variances et l es coe.~fioients do va

r i ation, cfr T. 7, a1u1exc II ; pour l os moyennes par phases do cycle pour les 

clétenninants iL1portants, cfr T. 13, annexe II) . 

3 . 2 . T-our l a décomposition du taux de croissance J e la base ajus

tée Ba en con-c:;__•ibutions de ses différentes origines, nous utiliserono la m~

r.1e formule ( 3) . 

a Les résultats exprimant la contribution de chaque origine de :O pouT chaq,ue 

t rimestre sont présentés graphiquement dans le tableau 8 de 1 1annexe I. 

(Pour les moyom1eo ; variances ot coefficients de variation, cfr T. 0 annexe 

II; pour leo noyennos par phases de cycle pour los origineo im11ortantes , cfr 
T. 13 annexe II). 

4 . Le tau.:ç de croissance de ia. masse monétaire a a ino i été décomposé 

en un ensemble d 1élments additifs représentant los c ontributions de toutes 

l es variables intervenant directE::ment dans le processus cl I offre cle n onrn:ùe. 

(1) 

(2) 

(3) 

Cfr . SCI~:-, II ., op . cit . et ROSTEK, IL , op . cit . 
La formule c:e décomposition suivante es t aus s i souvent utili sée 

L:>log m = ~ E(m, x . ) .~log x . + f; où m = m(x . ) 
l l l l 

Les taux cle croissance des différentes composantes x . y sont pondérés p~r 
leur élaotici té respective . 1 1 erreur [;, pr ovient du pâssae;e du continu au 
discret pOUl' le calcul de A log x . et pour l e calcul d ' une élasticité 
moyenne ourla période de variatiôn. 
Cfr e . a . C.LI.G.Al~; P, , "Determinants . . . ", op . cit ., p . 18 e t s s. 
Des simulo.tions que nous avons faites pour un autre ordre dos composantes 
montrent que l ' erreur int roduit e n 1est pas importante pour des espaces de 
variations s e limita nt à une année . 
La formule alternative (cfr note (1) ci-dossus ) pouriQit QUsoi ~tro en
ployée: l os élasticités correspondent alors à la part relative do chaque 
origine dano na . 
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Section II 1 1analyse empirique 

1. Noue avons déjà évoqué au chapitre précédent 1° s intera.ctions exis

tant entre 1cc con-:.. ri butions de la base et du nul tiplica te1-u· ,:,,.u taux de crois

sance de la maooe nonétaire . Ces interactions , observablec dnns le tableau 6 

do l ' annexe I ; sont par ailleur s confirmées par la décomposition de la varian

ce clu taux do croi osanco de la masse monétaire . 

var (d lo c; î I) = var _(d log m) + var (d log Ba) + 2 OOV2,r (d loc m, dlogBa) 
100 = 1654 + 1482 3036 

Ort y remarque r1uo la covariance joue un très grand rôle . 

L ' évolution inverse entre les mouvements à court terme dos cont ributions do 

m et de Ba s 
I 
ex:!)lique , ainsi que nous 1 ' avons vu au chapi t re r i- , J?ar le méoa

nisrae compensatoire de refinancement des banques . Ce refi112.ncenent, a{s-Î.ssant 

sur le multiplico..teur , est influencé d ' une manière indirecte po.r la base moné

taire , à trave1·s le marché du crédit à court terme au public . Cette explica 
tion s era co1ûirï.1ée au point 2, v . 

La corré J. 2.tion négative ne s I étend pas seulement au cou1·t t erme . Elle 

exi ste aussi clans le long terme , puis<J.u 1à partir de 1966 on observe un trend 

néGatif dans la contribution do Ba et un trend positif dnns colle du mult:i,-

11licateur m. Ainci qu ' il apparaî tra au point 2, iv (et au talJle c.u 7 .de l 1an

noxc I) , le trend 2_1osi tif du ,Jul tiplicatour s I explique surtout par l 1accélé

ration de la dii:1inuti on do la pn .. ~·érence du puhlic pour le billet . En accrois

sq,nt do plus en 11lus la valeur du multiplicateur', cette di:rünution po:r;-mot 

d 
I 
obtenir un n~nc taux de croissance do la masse monétaire Z., ~,2.rtir d 1uno 

base n onétai:co 01·oi s sant do moins on moins rapi dement , din inu2.nt m~me . 

Si ln rlornière considérat i on explique le f ait qu I en noye1me , sur 1 1 en

so1.1ble de l n pério rl_c ( c I ost-i- dire à long terme), le tmu: do croiosanc e de Ir 

soi ·c expliqué l'., 90 7; par l e mul tiplicatour et à 2 % par la base, la prenière 

consi dération ( court terme) ne p erme t na turelloment pas c~e lin itcr 1 1 inpor

tance do la baoe à cos 2 %- Los variations élevées (par ra1)port l. 1 1 é chelle 

do variation clo .6 log H) des contributions de m et de Ba ainsi quo los contri

butions moye1moo d 
I 
après l os phases des cycles ( cfr T. 13 , annexe II) en té

moicnont d I ailleurs . 



2 . Envi:Jni::;eons maintenant 1 1 analyse de la contribution du secteur privé 

à .1 t offre de ~1om10.ie , contribution s 1 exprimant à travers des coefficients 

d l allocat_on cle portefeuille . 

Le tableo..u 7 de l'annexe I nous apprend que deux cŒ1portenents du sec

teur privé jouent le rôle principal dans la contribution ùe ce secteur 2- l ' of

fre do monnaie : lo cor:rportenent de refinancoment des banc,ues (b et b,) et 
- - 0 ) 

la préférence clu public pour le billet (k
1

) . Ne jouent inversénent c,1uère de 

rôle le coefficient de réserve des banques (r), 1 ' alloc2.tion clu public entre 

dép8ts bancaires et dépôts à 1 10CP (k2) et l 1allocation du public ent1°e dépets 

quasi monétaires (à terme et d ' épargne) Gt à vue auprès cl.es banques ( t) . 

i) La contribution du coefficient de réserve r ~ 1 1offro clo monnaie 

ost on moyenne cle 0,18 7S avec une variance minim0 (cfr T. 7, mmexe II) et un 

mo,ximum de 2 j) • Co fait est surtout attribuable au faible impact ùes variations 

de r sur le r,mltipl icateur (E(m , r) = - .035 on moyenne , cfr T. 12, a:;.111:exc II) . 

Remarquons que l e, contribution positive à long term0 der (si n inime r:;oit- el

lc) s ' explique par son trend l égèrement négatif provenant aussi bi en cl1une 

amélioration cle la. ges tion bancaire quo des conséquences dos noclifications de 

la préférence du public pour l e billet. 

Il est cepencknt certain que, ainsi qu 1 on 1 1 observe par exemple pour 1 1Allema

[;ï).G (1), l'introduction de r éserves obligatoires à un niveau op0ro.toi re :... 

c I est- à- dire plus ulevé que les 1 % de 1964 - rendr a son ir.r1:ior t ance au coeffi

cient de réserve (2) car E(m,r) é.Llgmontera . 

La contribution du coefficient do réBorve ne reflét0ra cependant plus~ proprc

nont parler une contribution du secteur privé, mai s mesurera nurtout 1 1 impact 

(1) Cfr . SIEBKD, J . und WILLlIS, II ., "Das Gcldangobo t in der Thmdosrepublik 
Deutschland~ Eine empirischo Analyse für die Periode 19'.;8 bis 1960 11 , p . 66 . 

(2) Cfr. Belgi que 1972 : Le 26 juillet, une réserve obli[,atoi :i:-e c.le 10 nùlliards 
de FB a été introdui t0 ( ce qui correspond à un coefficient do réserve obli
gatoire moyen de 2 o/; environ) . Ce système a été revu le 20 novembre , d.at0 
à laquelle les réserves obliga t Jires ont d0 nouveau pris la forme de taux 
spécifiques sur différ0nts types d ' engagements , en particulier cur des 
engagements envers 1 1 étranger . • 
(Cfr . rapport am1uel do la BNB, 1972, p. 90 et ss .) 



sur 1
1 
offre de nqru1aic de l a poli tique do réserves o bliea toircs dos autorités 

nonétaJ.ros 9 et 1 1 impact dos réserves excédentaires ne sera vr[l.isemblablemcnt 

uuèro a ltéré pc..r l ' introduction d ' un coefficient de réserve obl i 3atoirc . 

Elles continueront à jouer, contrairement à cc qui se passe dmrn le système 

américain (1), un r8lc insignifiant . 

ii) L' ;:'.llocr:,.tion dépôts à l 'OCP - dépôts bancaires n vue ne contribue 

uuère non plua o. 1 1 offre de monnaie avec une cont ribution moyom10 de - 0 .5 ~-i, 

maximale, en valeur absolue do 1 . 9 7~ et à variance minime ( ofr 'ï1 . 7, annexe 

II) . Nous pouvonc invoquer, pour la f a iblesse de la contribution, l a m~me 

raison que pour r : une petite élasticité par rapport ElU multiplicntcu:r (cfr 

T. 12, annexe II) . (Plus élevée que celle de r, elle pondère ccpcnclé:'.nt des 

taux do croiosanco de moindre ampleur) . Ici aussi la contributio:1 négative à 

lonc; terme s 
I 
explique par ln. décro issance de k

2 
sur 1 1 cm:cmblc de la période 

(cfr chapitre Iïl , section 1 , 2). 

iii) Une constatation analoiSUo peut ôtro faite pour lo., con·c ribution 

<1c l'allocation dép8ts à terme et d ' ép[l.rgn o - dépôts à vue cln pu;Jl i c auprès 

clos banques . Jia moyenne de la contribution est de 0 .47 7~, la variance é,gale

ment minime et 12. valeur maximale de 2 % à peine ,. Cor,rw pom" k
2 

, cc fait 

est attribuablo n une trop faible élasticité péèr rapport au nul tiplicatcur . 

Et , de mfür.e, c
1
ost le trend qui explique l os 0 .47 % de con-crilmtion do t 

(cfr chapitre III, section 1 , 3). 

iv) Ainsi que nous l'avons déjà mentionn-5 , le comportor.1ent du public 

qué:'.1it à 1 ' alloco. tion de ses encaisses monétaires entre monnaie fiduciaire et 

dépôts è. vue (k1 ) joue un rôle imr,ortant dans la contribution du secteur pri

vé à 1
1 
offre clo nonne.ie . La contribution moyennl] do k

1 
est c.lc 4 .6 7 ~J, c I cst

ü- dirc qu' elle explique 72 ~~ do la contribution moyenne clu sec·cour privé ; 

ceci est surtout attribuable à sa très forte élasticité au r.iul ti~1licatcur , 

E(m , k1 ) - en c::'fct, dans l ' onsombl c , les t aux de croissance clo k
1 

sont du 

lil~mE) ordre de e,-rand.eur quo ceux de k2 e t do t, qui eux no cont::.0 i buont 3t1èrc 

h 1
1 
offre de n ommio . De l ' ordre do - O. 74, en moyenne, cette 610,stici té est 

la plus é l ev ée en valeur a bsoluc , do 1 1 ensemble des élasticités mul tiplica
tour- composantcs (cfr T. 12, annexe II) . 

(1) Cfr C'.:lGAN, i\, "Determinants . . . ", op . cit . , p . 25. 
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ilais la contribution de k1 n ' est pas seulement significativcncnt l)Osi tive on 

r.1oyom1e ~ elle m1..=,r.10nte aussi dans l e tonps , n pP.rtir do 1965- 1966 ( cfr trend 

ckns T. 7, rumcxc I et contributions croissantes dans l os i,lmses cons6cuti

vcs des cycles clans T. 13, an..'11.oxe II) . Ceci implique quo k
1 

suit une évolu

Jcion e:x:yionont iel],c où , on clair, quo ln diminution de l o, préférence du public 

pour le billet s 1accélèro à pnrtir do cette période . Noua avons cléc;agé , au 

chaiü tro III, co c tion l , 1 los éJ.éments généraux explicatifs do cette to:nclanco . 

Fotons encore c~uo cette évolution est encouragée par l os autori tus Ti1011é t a i ros 

['_,ins i qu ' on ténoii311e l ' arrêté roye,l du 10 novembre ~967 oblic;oc.nt "tout com

mcrçnn t à avoir lU1 compt o pas tal ou bancaire e t donnant force l ibéra taire à 

tout paiement au noyon de cos comptes , d ' un montant d I o.u r.10ir.o 50 . 000 francs , 

montMt rnmoné i:1, 10 . 000 francs po.r une loi du 1er avril 19S9 11 (1) . Cos offor:ts 

ont pour but do "réaliser une s truc turc cl e liquidités plus pl' ache do cc qu I cl 

le est dans les autres pays do niveau do dévolorii)omont con1xlJ.'o,blc 11 (1) . 

Signnlons à cc sujet que, après t:no chute d ' environ 100 ~; c~e 196oi~ 1971IV ' 

k1 .'..1.Vait encore, 2.u dernier trimestre de 1971, nne VlÜctir unit,.-ü cet n ' avai t 

•),'.s encore ra ttr[l_pé le.. val our do k1 , à l a mê)mc époque, cl2.nc cl cc :1e1ys corr1no 

pc,r exemple 1 1.Li.J.lonn,gno (k1 == 0 . 54) ou los Eté'..ts - Unis (k
1 

== 0 . 29)(2) . 

Lo conportcment cyclique do la contribution de k
1

, tel qu 1il appm·C1.1 t 

clc.ns l e T. 7 clo l 1armoxo I, peut 0tro expliqué ainsi quo nous l 1avons 0(;.'..1.lo

mcnt vu au cho..iütre III , section 1 , 1, par l ' influence du taux d 1intér t et/ ou 

par 1
1 
influence du s octour réel sur ln détention rolé',ti vo do nqmmic fiduciai

re par rapport au::~ d6pôts à vue . Il es t cependant impossi blo cl I établir une 

• 'olation systé:r:10.tique entre le comportement cyclique de la contribution do 

k 1 et l os cycles clu taux do croi~sanco do la Masse monété'..iro (coci vnut 

d
1
aillours éc;alcmcnt pour l os autres déterminants de l ' offro de nonnui e ;. 

v) Dr'..nc 1cc chanitrcs III, section 2 , 2, et IV, section 2·, _1ous nvons 

déjà , Gi' nous h.1.sant n.ussi sur clos 616nents empiriques, cn.'..1.lysé los détorr:i

nants do l o, contribution à l ' offre de monnaie los coefficioncs cllcr.1pru11t des 

(1) BNB, "Les j_ns'.;rl'mcnts . .. 11 , op . cit . , p . O. 

(2) D 
1 
.:i.près l co statistiques de 1971 de "International FirU1nciC1.l Stn tistios " , 

december 1972 . 
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banques , b e t b 2 • Nous y avons décrit le lien existruit entr0 lo refinance-o :J 

ment des banques et la base monétaire, à travers le mécanirn::i.e c1 1une dei:mnde 

excédentaire c I ndressant aux banques sur le rw.rché du créicli t 1\ court terme 

au public . L
1ii:ç ortance de ce lien pour le processus d ' offre cle monnaie dé

pend de 1 'irn~1 01·tance qu ' à la con tri but ion des coefficienta d I enprunt des ban

ques dans l a con ·cribution globale du secteur privé. C' est cette L1portance 

que nous voulons mettre en évidence dans le T. 7 de l'annexe I: on peut y 

observer quo los coefficients b
0 

et b
3 

déterminent avec k
1 

la conJ; ribution 
du secteur privu . 

Conformément au r.écnnisme, cette importance se situe surtout 2.u niveau du 

court terme et est plutôt attribuable aux variations dans leo taux de crois

sance qu ' aux <512-sticités (cfr T. 12) . Ainsi la contribution c1o b 
contril)u tion moyenne) long terme (c 1est- à- dire 

aosolue . Et ai coUe de b3 atteint quand même 
c I est uniquc;:1011t dû. aux deux dernières années 

ne dépasse cuère 

2 .64 1/~ ( cîr T. 13, 

- si on les 

0 
dans le 

1 5~ en valeur 

annexe II) , 

est élir'lino , . elle ., 
cl.e O .4 o/o - et cola :pour des motifs ne ressortissant pa s toujour a d 'un compor-

t enon t de rofinancemen t proprement dit des banques à 1 1 é ·crancer ( cfr ilûra) . 

Dans lem· évolution à court tenne, les coefficient s b
0 

et b
3 

sont donc 

déterminés , en b ,nt que somme, par 1 1 effet induit de la base nonétniro ( cfr 

chapitre IV , section 2); tandis que "individuellement", ils dépendent clc la 

rériarti tion du refinancement ~l obal entre los deux typos cle refinancomcnt , 

en fonction clos coû.ts relatifs . 1-dnsi s'explique la corrél4tio11 néga tivo 

qu ' on observe encre les contributions de b
0 

r: t do b
3 

sur 1 1onseublo cl.e la 

période . Ainsi i,eut aussi , par exemple, s I interpréter 1 ' évolution do o
3 

on 

1963- 1964, p ér i oc1.e au cours de laquelle le rapport entre le taux do 1 1 euro

dollar et le ·Gcêtoc d ' escompte a atteint un mj_nimum, avec on n"aL10 ·cou ps une 

forte demande c
7
.e crédit à court terme s ' adressant aux banques (cfr T. 11 , 

annexe I) . Ou encore le fait qu ' en 1970, le t aux de 1 1 eurodollar baiGsant 

plus rapidemo:r-.t que le taux d I esconpte, la réduction du rofinq,nceuont , consé

cutive à la réduction do la dern.ande de crédit ,\ cou·: t terf.le s lndrossa;1t atpC 

banques, a surtout porté sur le réescompte e t qu 1 ainsi une substitution s lost 

opérée vers le rofinancement à l'étr anger. 



L ' évolut i on dans la contribution du rofinancomont dos banques n 1 1ox

téricmr peut cependant 6tro influencée par des éléments é tro.nc-ors au conpor

tonent do rofinnncomont dos banques lui- même . C' est le cas on 1971, où les 

banques ont r
1

.ù. îaire face à une aggr avation non désirée do leur endottoticn t 

envers l'étre.nGor , aggravation provoquée par la constitution de provisions 

spéculatives on FD par des étrangers auprès d 1ollos . 

Remarquons enfin qu ' une description pluo détaillée do ln con-~ri bution 

de b e t de b 2 devr ait naturellement tenir compte également do 1 1aotion 0 :J 

exercée par l us nutorités monétaires sur le rofinancomont dos bo,nquos .à 

l ' intérieur Cllafonds de r éescompte BNB- IRG, à partir do 1969) et à 1 1étran

gr:: r (limitation r7.o la position extérieure par l 'IBLC, surtout à partir do 

1968) . 

3. Nour.: ~1 ouvons maintenant exarüner plus on détail ln conti·iht~tion_ de 

la base à 1 1 offi·o do monnaie on comparant los contributions do ses cl i îféron

tos origines ( cfr chapi tre II) . Nous pourrons ains i mieux a~:,procior la maniè

re dont l os doux contraintes - la balance dos paiements et la politique bud

gétaire do l ' ~tat - ont agi sur l ' offre de monnaie à travers Da. 

Ainsi qu 1on peut le voir dans lo tableau 8 do l ' annexe .I, doux origi

nes , la comporio.nto extérieure :r tSBPA et le financement de l 1Etat (EPJJNB .FNB 

' + ET) dominent lo, contribution à court terme de l a base Ba . 

i) La composante extérieure représente 1 1 influence œ~o3·èno du reste 

du monde sur 1 16mission do Ba (cfr chapitre II, section 3) . On peut montrer 

que los cycles qni caractérisent l ' évolution do sa contribution sont surtout 

déterminés p::i.r lo mouvement dos exportations c t dos importations (balar).ce 

corunorcialo) . Ilo relèvent donc surtout du secteur réel ot expriment l ' im

po.ct do la prouièro contrainte à laquelle l os autorités monétniros doivent 
faire fo.c l"i . 

ii) Lo financement de l ' Etat intègre, lui , la seconde con-crainte·, le 

financoT'lont du dofici t budgétaire . Nous avons cependant cléji.'. .vu, au ohapi

tro II, section 1 , 4, ii , quo l 1impact do cette contrainte 11. ' oo t pas aussi 

incontrôlable quo l ' impact du solde des transactions avec 1 roxtériour , le 
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financement sur le marché intérieur constituant le degré de li borté pe);'Dlot

tant le con-cr8le on fonction d 1un objectif . C1ost dans cotte opti que qu 1il 

fant plo.cer lo., corrélation néga vive qu ' on observe entre la con-cribl1.tion de 

la composante e::térieure e t l a contribution du financement cle l 1E-cat . 

Auparavant cependant , il importe de découvrir quel élément de 1 1origine 
a 

"financement do l 'Etat " dans B es t responsable des cycles obsorvc'.is dans la 

contribution c1e cette origine . Nous avons donc , dans los tableaux 9 et 10 de 

l ' annexe I , clécon;_)osé cette contribution globale en contributions de ses 
différents c'.il01w11ts . 

Le tal1loau 9 de l'annexe I nous indique que l es variations du crédit 

direct de la mm e t du FMB (EPBNB Ff'JB) à l'Etat (c 1 est- 0r-clil·o, on fait , los 

' variations clœ avances de la BITB à l ' Etat) ne jouent qu 'un r$lo secondaire -

sauf pout-~tro en 1968 , année au cours de l aquel le le :r>lafoncl sur l os avan

ces fut relevé ~ par rapport au rôle joué par les emprunts de 1 1Etat à 1 1é

trmiger (ET) . CI oot ET qui détermine les cycles dans la contribution du fi
nancement de 1 1".:.tat . 

Le tabl om1. 10 de l ' annexe I décompose le financement c1-o 1 1I'.tat suivant 

la seconde p;-•,rtie de 1 'égalité "financement de 1 1 Etat pnr l a bœo = 

EPDNB, FiY.Œ + ET = Ï: tBNF - D6CP - EPp , BD , FDR "• On y observe que los cycles de 

la contribu·cion du financement de l'Etat sont surtout prodlèi ts po.r los cycles 

inverses (puisque l ' échelle est négative ) dans EP BD TjTT' , , îinancono nt de 
P , 'J.'.lL l 

1
1
Btat sur l e n2.rché intérieur (public, banques, Fonds des Rentes) . On remar-

que on m~me tonps quo l'augmentation de l ' impact de l a contrainte buclgétaire 

sur Ba (à pr,r=l;i ::.~ de 1967) a été compensé , sous l' action des autorités moné

taires, par une augmentation de l a contribution du financement sur le narché 

intérieur ( cfi~ aussi point i v) et n I a donc pas donné lieu èi, un financement 

accru par la base . Ceci es t surtout frappant pour l' année 1971 où un besoin 

clo financement on .:forte augmentati on a pu être couvert, et au- doli\; po..r un 

placement record d ' emprunts consolidés . Los variations dans l es monta.nts dé

tenus par l e public à l 10CP n 1 influencent guère non plus ln contribution du 

financement do 1 'Etat au taux de croi ssance do l a base . 



De ceo cl.el1-x tableaux , nous reti endr ons donc que les cycles de la contri 

bution du financeuent de l 'Etat sont principalement engendrus po..r les vari a

tions des emprunts de 1 1Etat à l•étranger et ~ue l es variations de ces em

prunts sont r.;urtont attribuables à des var iations inverses dano le finance

ment cle l 'Etat sur le mar ché intérieur . Ce qui revient i\ dire que 1 1Dt a t f i 

nance à travers la base , e t dans ce cas surtout par des emprunts à 1 1cxt éri eur , 

ce qu ' il n ' a pn::; pu financer sur le marché intérieur. 

Et ant donné cependant que l 'Etat pourrai t, s 1il offrait un taux d t intér'èt 

suff isarnnent ulevé , financer 1 1 ensemble de s on besoin net de financeLient sur 

l e morché int érieur , le comportement de l ' Etat (c ' es t - à- cl.ire ici clu Tr ésor 

que nous avons considér é comme aut ori té monétEtire) sous - j a cent est un certai n 

souci, non po..s nécessai rement de contrôl er l es taux d 1 intéret , nais du moins 

cle ne pas i nterf<§r er avec leur évolu tion "normale "(l) . 

Ains i pourrai t s 1 expliquer l e f ait - non rat ionnel pour un aeent é conomi que -

que l e monto,nt clos emprunts de l 'Etat à l ' étranger ne semble pas l i é négati

vement à L1 évolution de l a différence t aux étranger s - taux intérieurs . 

Et l a corrélatj_on négative entre la contribution de l a compocantc extéri eure 

et celle du financement de 1 1 Etat s I explique aussi: en période de surplus exté

rieur, les mont ants pouvant être placés sur le marcbé intéri eur sans interfé

rer avec l ' évolution "nor male" des taux d 1 intér~t augmentent,et inversérnent 

pour l es périodes de déficit extéri eur. 

On r emar c}le ains i que l e financer..ent de l ' Etat par l a base joue un r8le com

pensatoire à 1 1a otion de l a contrainte importante que constitue , pour une 

économie ouverte comme l a Belgique , l a composante extér i ouro . 

iii) Des quatr e autres composantes , deu.x ne jouent au aun r6le (CD et 

00) , en particulier pa.rce que leur part dans l a base ost minirae (cfr T. 5 
annexe II) . La contribution au t aux de croissance de l a base monét a i re du r e

financement de 1 1IRG sur l e marché e t de l a position crédi trice du Fonds des 

Rentes à la BITD r este également l i mitée (cfr T. 8 annexe II , leur var iruice 

est eependant plus él evée que celle de CD et de 00) . 

(1) "normalc 11 au cens que l e Trésor s I efforce de ne pas trop contr ecarrer 1 1 é
vo lution des taux d 1 intérêt tels qu ' ils sont détermi nés par le nnr.ohé ou 
par une certaine poli tique de la BNB . 



A part une certaine v ariation en 1962 , année de l a r éforne du narché 

monétair e , le. oontri bution du paramètre du Fonds des Ren-ccs ; paronèti·e pou

vant servir ?1, une pol i tique d I open-market ( cfr chapitre II), a été quasiment 

insignifiante? . 

En ce qni concerne la contribution du refina ncement clc 1 1 I TIG sur le 

mn.rché , REFil-W' signal ons simpl ement qu ' à partir de 1965 son évolution cycli

que semble ~trc asse z parallèle à 1 1 évolution de l a contr:i,bution de l 1Etaty 

ce qui l a i sse su.21poser que 1 e même mécanisme jou e , mais d 1unq na:nière plus 

faible et plus li:1itée: en périodes de surplus extérieur, 1 1 IRG peut auss i 

f a ire refinanocr une plus gr ande partie de son portefeuillq IJ!2r le marché 

sans trop interférer dans l'évolution "normale " des t au.'C cl'intér'êt. Ce fai 

sant, il di minue sa contribution à l a base (cfr chapi tre Iï, section 4, 2) . 

iv) Après avoir mesuré l ' importance des contributi ons ~os ùiffér entcs 
a 

origines de D à 1 1 évolution de son t aux de croissance , ·ccn tons encore d I é-

claircir un d ernier point. 

Aux points 1 ot 2 i v ùe cette section, nous avons vu que le conportcncnt k
1 

clu pu blic, concci·r1ant sa détention d I enca i sses sous f or me do no1111c.1. i o fidu

ciai re ou clc c~8J1'Ô t:::; à vue, avait induit, à partir de 1966, une hausse dans 

l a contribution du multipl i cateur à l ' offre de monnaie . 

Co·ctc hausse a ûté compensée par une baisse co rrespondante dans l n. contribu-
a 

t i on de la base . On peut se demc ·der ce qui, du côté des oriC,i.ncs de B , a 

pernlis cette bai sse et a empêché que ce comportement du publ i c ne se réper

cute directericnt sur le t aux de cro i ssance de la masse monétai re- . 

La cause principal e , directement li00 à cette évolution du cor,1portement 

k1 du public, est (J_Ue l a diminution de l a préférence du pt.'.bl i c pour le billet 

a augmenté la capacité de pr~t des banques (cfr E( a*,k
1

) < o et plus grand, 

en valeur absolue que E(m, k
1

)) . L ' Eta t a dès lors pu augmenter sqn f inance

ment sur l e r.mrché intérieur - toujours sans interférence d o.,ns l 1évo lution 

t! r,i.or male " dcq toux d I intér~t - et r éduire son financement p[1.r l a base malgré 

d 1unc part 1 1accél ér a tion de son besoin de fi nancement et d ' a~tre part la ré

duction d es excédents commerciaux entre 1966 et 1968. 
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Section III Quelques conclusions 

On pourrait résumer e t s ystématiser comme suit l es principaux apports 

de cette a nalyce empirique. 

A l onc; terne , l a croi ssance cle 1 1 offre de monnaie qu 1 on constate en 

J3elgi que est essent i ellement soutenue par la diminution de l a préférence du 

public pour le biUet t elle qu ' elle es t d écri te par l' évol ution de k 1 . A long 

terme éealemont, l ' accéléra tion de cette diminution de l a.préf érence clu pu 

blic pour le bi llet réduit la contribution de la base à 1 r offre c1o :-::omnie 

en facili tant le f inancement de l 1Etat sur l e marché intérieur . 12, compar a i 

son du niveau <.7-e k
1 

en Belgique avec son niveau dans c1 1autres pays perme t de 

penser qu e cotte évolution se poursuivra d ' a illeurs pendant enoore un certa in 

tenps , 

A court terme , l 1offre de monnai e en Belgique es t déter ;ünée par les 

con tri butions conjointes et interdépendant es cles autorit és Tionétnircs , à 

travers l a base, et du secteur privé , à travers le mul tipl icateur . Dans l a 

contribution clo l a base, un pre1üer mécanisme com:9ensatoire ; basé sur un 

comportement 11 pn,csif 11 du Trésor vis- à- vis do l'évolution c1os taux: c1 1intér1H, 

permet aux auiJori ·cés monétair es de contrôl er 1 1 i mpac t de ln connocantc ext é

rieure . Ce contr6le par l es autorités moné t aires de 1 1 i ,.1pnct c_l_o la crn,1posan

to extérieu re 2'., travers le financement do 1 1 Etat par la base l eur a d 1 a il

l eurs été fao~lito par le fait qu ' elles n ' ont guère ou à so souci e r de l ' im

pac t de la so conc:. o contrainte , le déficit budG"étaire . En offot; :ricmdo.nt une 

pre-üèro périoclo , 1 1 impa ct do ce déficit est resté quas iment constant et , 

lorsqu I il a aucJwnt é au cours de l a seconde période , 1 1 évo l ution s i multanée 

de la préférence c.lu publi c pour le billot a facilité son fino.ncoucnt sur le 

ri1arc:1é intéricu:r . 

Après cc ::_)nmlior mécani sme compensatoire propr e è, l a con-tri bution . do 

l a basc 1 un oc conc1. mécanisITJ.e cornpcmsato i ro i ntervi ent pour dutcnni ncr l ' offre 

clo 1,10nnai c , Cc Go cond mécanisnc constitue l a réaction du s ocJcClU1 privé à 

1 1évol ution c1.o la base et se fait à t r av ers l o rofinancomcnt dos banques q ui 

se po.rtagc , sl1.iv2.nt 1 1 évolution des coûts relo,tifs 1 on tro un refinancomont 

par r écscomp·co et un r efinanc ement à l' étranger , 



Intég.réos dans ces deux mécanismes primordiaux, cè sont donc ~es va

iables sui vantes q_ui détcnninent à court terme 1 1 offre de norumie : la com

posante extérieure, le financement de 1 'Etat , le réescompte clos banques et 

leurs emprun~s sur le marché de l ' eurodollar . 

Pour 1 1éyolution à court terme de l ' offre de monnaie , 1 1évolution cy

cJ.iq_ue de k1 (llunc par t et l ' évolution cyclique du refinancemcnt cle 1 1 IRG 

sur le marché ~ d c§ terminée,semble- t - i l , par un mécanis110 parallèle au méoa

n:i,.smc du financenent de l ' Etat - d ' autre part, peuvent éventuellement , et 

d 
1
unc nani0rc lLli téc, jouer un certain rôle . Par contre , les autres origi

ncn de la base et les autres comportements d ' allocation du public faisant 

partie du multiplicateur ne contribuent guère , ni à court ni à long terme , 
à l ' offre de r.1onnai0 . 

- - - --- - -- -------
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CONCLUSION 

Dans ce ITlémoire , nous avons tenté de découvrir et de déorire les 

déterTJ.inants cle 1 1 offre de monnaie en Belgique en utilisant ooomo cadre de 

r éfér ence théori que l ' hypothès e non- linéaire de l ' offre do monnaie et de 

crédit, élaborée par Brunne r-Mel tzer . 

Dans une première étape , nous nous sommes efforcés cle séparer 

institutionnel lement l a contribution des autorités monétaires de celle du 

secteur privé, les banques et le public . 

Nous avons donc, tout d I abor d , élaboré pour la Belgique l e concept de base 

monéta ire. En o.nalysant les :in;écanismes sous- jacents à son émission pa.r la 

Banque National e et le Trésor , nous avons également fait intervenir les au

tres autorités i,10nétaires , 1 11.R.G. e t l e Fonds des Rentes . Hous avons pu 

ainsi poser le probl ème de l ' impact des contra intes agissant sur l ' émi ss ion 

de la base et pm~o.llèl~aent celui de sa contrôlabilité en fonction d 1 objoc

tifs que se cont fixés l es autorités monétaires . Il es t enfin appar u que , 

afin d 
I 
cm f aü,o un paramètre poli tique déter minant l e pr o cossus noné t a.ire , 

la base devait ~tre a justée de certaines origines , dire ctes ou i ndirectes , 

q_ui r ésulta i ent en fait d 'une réaction immédiate du secteur privé au pro
cessus r,onéta i ro en cours. 

Ayant a insi dôfini la base monétaire, nous avons pu isoler, par une descrip

t i on r apide du coupo rtemont des banques et du public, l eur s coeff icients 

d
1 
al loca tion clo •Jortofeuille se r at t a chant et contribuant èt, 1 r offre de mon-

naie . 

Dans une deuxième étape , nous avons essayé de détecter q_uols étaient 

l es dét erminants do ces coefficients d ' a llocation des banques ot du public . 

Alors que, polu~ la plupart do ces coefficients , l a description fonctionnelle 

a pu se f aire on repl açant simplement le cadre théorique clo 1 1hypothèse non

linéaire dans la réalité empirique e t institutionnelle belge , il appara1t 

que , aussi bien logiquement qu 1o~piriquement, l os fonctions do rofinancement 

des banques no répondent pas à l a spécification traditionnelle . lîous avons 
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donc complété cette spécification en introduisant à traver s une subdivision 

du marché du crédit , un paramètre d'allocation du public et une fon ction de 

comportement banco.ire supplémcmtair 

Résv.nr.mt notre démarche théorique en un modèle , noue nvons ensui te 

analys é l es canaux pnr l esquels l a base agissait sur 1 1 offre de mommi e , d I une 

p4rt directement, d I au tre part indirectement à travers l os réactions ; dans 

1
1
allocation do ~o rtofeuillo du secteur privé , à une variation du taux d ' équi

libr e sur l e ; :arché du crédit, variation indui to pa r l a bas o. Consto..tant ce

pendant que cc : 10dèle d I a ction do la bas e sur 1 1 offre do momrn,io n ' ex11liquai t 

pc1,s suffisamr.1ent la réalité empirique , nous avons dégagé un nouveau canal 

d
1
action de la base sur l ' offre do monnaie . Et en mottant ce nouveau mécanis

me on r elation avec la nouvelle spécification des foncti om do rofi nancement 

dos banques, nous avons pu décrire clairement l o rôle particulier joué , dans 

l e sys tème monét aire belge , par ce r efinancemont des banques . Co r6lo spéci

fique de l a base monétaire e t du r efinancement des banques on .Belgique nous 

a permis de défi nir l ' optique dans laque lle devra s e placer l ' étude ultéri eu
re du processus nonétaire e t de crédit . 

Dana une dernière é t ape , nous avons enfin essayé de déea,gor systéma

tiquement, pour l a période analysée, l a cont ribution des di ffér ents détermi

nants de l ' offre do monnaie en Bel gique , on nous r éf ér ant au oadr e théorique 
pour l e confir11er ou l e complé ter . 
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Tableau 1 if, 1?, m valeurs absolues - Hrds de FB (1) 

----------- -- -----------,-

X 
2 

0 

r.iasse monétaire M 

base ajustée Da 

multipl icateur m 

314.07 4827,449 

Tableau 2 

coefficient c.l.o nonnai e 
f iduciaire 1~ 

'·1 

coeffi:::: i ent do dép6ts 
1 10CP k2 

coeff i c;ent cle c'..c:p6ts 
terme t 

coefficient clo réserve 

coefficient d ' emprunt 
BNB et à 1 1 IRG b 

0 

coefficient cl 1 emprunt 
l ' étranger b:z 

) 

(1) X moyem1e 

o-·2 : variance 

129 .74 144. 616 

2 .430 0.346 

valeurs absolues 

X 
2 

() 

1.566 0 . 0895 

à 
o. 354 0.0031 

à 
o. 710 0.0223 

r 0.025 0.0001 

à la 
0 . 091 0 .0006 

à 
0.092 0 .0014 

coeff . var . : coeff i cient de variation r-> fi. 

--

A.II- 1 

- - - --·-··-- -
coeff . var. 

·-----------
0 . 221 

0 .093 

0 . 241 

---- --

-~-- - -------
coeff . vo..r . 

.. - - -- ----

0 .191 

0 .157 

0 . 19~-

o. 338 

0.280 

0 .405 

- -- . -----



A . II- 2 

Tableau 3 k
1

, 1:
2

, t ; taux de croissance prp n 1 1 année antérieure ( L.\.ln) 

--· ··--·- -----.--- ------

coefficient de nonnai e 
fiduciaire k1 
coefficient cle 
à 1 10CP k

2 
coefficient de 
ù terme t 

déYJ~ts 

clup8 ts 

X 

- 0 . 057 

- 0 . 044 

0 . 053 
__ ,L__..,_ 

coeff . vox. 

0 . 0020 --0 . 790 

0 . 0034 - 1.348 

0 .0026 0 . 952 
- · ·----- - - ___ i _ __ 

'I'ableau 4 b , b~ , r ; taux de croissance prp à. 1 1 am1ée antérieure ( .c. ln) 
0 ) 

coefficient cl. I 0 fl'")I'Ul1 t à 
et [ L 1 1 IB.G b 

0 
coefficient c1 1 em1)runt à 
1 1 étrangeT 1) __ 

) 

coefficient de r éserve r 

la BHB 
- 0 . 068 

0 . 137 

- 0 . 050 

2 
<S 

0 . 1410 

0 . 0868 

0 . 0317 

coeff , var . 

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

Tableau 5 : oriG.r:ines de la base ajustée~ valeurs absolues; ï.i:rds Qe FD 

com::)osante extur:i,eure E"t SBPA 

• inancernent de 1 1 r::ta t 

EPmm, FMB + E1' 

refinancement de 1 1 illG sur le 
marché REF:rrw (e:1 négatif) 

crédits direots èe la BNB CD 

posi tian créditrice du ( en nég . ) 
FDR il, l a mm PCFDR 

autres 00 

X 
------

26 .64 

113 . 37 

- 11 . 11 

2 .48 

- 0.17 

- 1.45 

--- - -·---·----2 
coeff. ô var . 

- -- - ·-----
96 . 191 0.360 

102 .237 0 . 009 

13 . 525 :..;O. 3;.il 

0 . 992 0 • f1r02 

3 . 522 - 10 . 906 

3 . 521 - 1.290 

---



Tableau 6 a I:, B , m taux de croissance prp à 1' année antér ieure ( 6. ln) 

- - - ··-- ------ ---- - - --- ··-----· 
X 

----- -------- ----
masse monétaire i.i 

b • t' Ba ase aJUS ee-

lil'LÜ tipl i cateur m 
1 

0 . 0654 

0 . 0012 

0 . 0642 

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

0 . 0004 

0. 0056 

0 . 0063 

coeff . var . 

0 . 29s 

61. 904 

1. 235 

Tabl eau 7 Con~::cibutions de m et de ses composantes au taux de 
croic:cance de la masse r.10nétai re 

_ ___________ .., 

- --- - - - --
X 

2 
coeff . a~ var . 

---------- ._ __ ,. ____ --------
multipl i catem;- m 0 .0642 0 . 0063 1.235 

coefficient d 1eI!lprunt à 
la BNB et à 1 1.IRG b - 0 . 0104 0 . 0036 - 5 -731 0 

coefficient d 1oraprunt à 
1 1étranger b3 0 . 0264 0. 0035 2 , 253 

coefficient de n onnaie 
fiduciaire kl 0 . 0467 0 . 0016 0 . 867 

coeff icient de dép6ts 
à 1 10CP k2 - 0 .0050 0 . 0001 - 1.370 
coefficient do dép6ts 
à terme t 0 .0047 0. 0001 1.113 

coefficient de r éserve r 0 . 0018 0 . 0001 3. 767 

-- - .... -- -- -- -



A. II- 4 

To.l)leau 8 Cou-cri bu tians de la base ajustée Ba et de ses ori:::,rincs 
au taux de croissance de la masse monétai re 

1 base ajusté~-Ba - · 

1 corrposante extéri eure L_SBPA 
- 1., 

financement de l 1Etat 
1-;,p , Er' 
.ci BIIB , Fi~B -,- ·.t 

refinancement de 1 1IRG 
nur 1 e marché llliF IRG 

posi tian crécli trioe du 
FDR 0, la mrn PCFDR 

crédi ts directs de la 
BHB CD 

autres 00 
------- --- - ---- - - - - -

X 

0 . 0012 

0 .0237 

- 0 . 0135 

1 
- 0 . 0068 

- 0 . 0002 

0 .0019 

- 0 . 0038 

2 

0 . 0056 

0 . 0083 

0 .0104 

0 . 0004 

0 . 0003 

0 . 0001 

coeff . v ar . 

61. 984 

3. 037 

- 2 . 797 

3 . 647 

0 . 0001 ~2 .628 
- ---·-- -----

Tableaux 9 et 10 Décomposition de la contributi on du financoraent de 1 1Etat 
au taux de croissance de la masse monét aire 

X coeff . var. _____ .....,. ____ _ 
financement do l 1Eta t à 
1 1étran[;er ET - 0 . 0152 

financement cle l ' Etat à la 
BIID et au FHD EPBIIB Fl-ffi 1 0 . 0017 

---------- -----------' ------ - -----
finance,· 211t ta tal - 0 . 0135 

0 . 0073 

0 . 0009 

0 .0104 
---------·- - --- ----- --- -- ..__ _____ ........., _ ____ - - - --1-·-- ---

financement ùe 1 1:tat sur le mar
ché intérieur (en négatif) 
EPp , BTI , FDR - 0 . 1977 
besoin net cle financement LtBl:F 0 . 2002 

dép6-cs à 1 1 0CP D~CP (en négat if)
1
- 0 . 0l61 

1 

0 . 0294 

0 .0070 

0 . 0002 

Tableau 11 Coeificient d ' emprunt global des banques . 
Coefficient de crédit du public auprès des ban~ues 
- taux de croissance prp à l ' année antér ieure 

• ·-- ·-
X 

2 
(J' 

,__ __,__ 

coefficient cl 1 emprunt global 
des banques l) 0 . 0639 0 .0390 

coeffici ent de crédi t du pu-
blic auprès des banques V 0.0181 0 . 0039 

:...:0 . 035 

- -- -
coeff . var , 

3.091 

3. 450 

. 
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Tableau 12 - Elasticités multipl i cat eur- composantes 

-
Elastici t és nultipli cateur- - 2 Kendall(l) 

conposantes 
X (f' coefï. var . 

-· ------

coefficient de monnai e - 0 . 7411 0 .0529 - 0 . 311 0.072 
fiduciaire kl 

coefficient de dép8ts 0.1206 0 . 0001 0 . 044 0 . 211 
à 1 10CP k2 

coefficient c.le dépôts 0.1246 0 . 0098 0 . 794 0 . 929 
à terme t 

coefficient d 1 cm1')runt à 0.1371 0.0041 0 . 466 0 . 789 
la BNB et à 1 1 IBG b 

0 

coefficient c1 1omprunt 0 . 1711 0 . 0261 o_.:944 0 . 937 
à l ' étranger b3 

coeffici ent clc réserve r - 0.0356 0 .0001 - 0 . 311 0 .269 

1 1 - _____ .. __ -- ------ -

(1) Corrélation de rang dans le temps (48 périodes) . 



A. II....6 

Tableau 13 - Contributions des principaux détennino.nts de l a masse nonétaire 
à son taux de croissance Moyennes par phase de cyclo 

Cycles ïi m 
-

Cycle n° 1 : 6nr- 64rr . 0716 .0286 

accélération: 61Il-63II .0721 .0212 

décélération: 631r- 64rr . 077G . 0425 

C;y:cle n° 2 : 6411- 6711 . 0619 .0285 

accéléra tion: 6411- 6511 .0659 -. 0096 

décélérat ion: 65II- 67II . 0615 .0438 

C;ycle n° 2 : 67IT- 69DT .0534 , 0982 

accélération~ 67IV- 68IT .0590 . 1033 

décélération: 68IV- 69r v . 0513 . 1021 

C;y:cle n° 4 : 

accélération: 69IV- 71IV .0707 . 1276 

Ensemble de l a période 

6lII- 7lIV .0654 . 0642 

-

kl b b"3 0 

.0129 .0003 .0131 

.0155 - .0033, .0049 

.0078 . 0127 .0241 

. 0226 -. 0041 .0053 

. 0108 -.0151 -.0054 

. 0297 -.0008 . 0099 

.0743 . 0324 -. 0118 

.0776 . 0200 . 0054 

.0678 .0499 -.0279 

.1035 -.0815 . 1110 

. 0467 - .0104 .0264 

Ba 

. 0430 

, 0509 

. 0351 

.0334 

. 0755 

. 0177 

-. 0448 

-.0443 

.-. 0508 

..- . 0569 

.0012 

1 

E" t s; {~ n~rn~ m;;T 

Oll~-- .0315 

. 0414 . . 0004 

. 

-. o~-75 .oc77 

-
-
-

1 . 0302 1 .0029 
1 

. 0634 : . 0099 

.0234 · ~ .0041 

.056f1r • . 0165 

.0203 ~.0089 

. 1004 : . 0512 

. 1170 -.1355 

. 0237 - .0135 



A N N E X E III 



LISTE DES SYMBOLES 

a multiplicateur decrédit bancaire , global 

a"$:. multiplicateur de crédit bancaire "résiduel" , c 1est- è·,-clire à 1 1 excep

tion clu crédit à court terme au public 

A..EJIT avoirs e:~térieurs nets ajustés de la BlTB 

AEJ'T = FA - ET 

AII autorités monétaires 

. coefficient d 1.emprunt global des banques . 
coefficient d 1emprunt des banques à la BlîB 

coefficient cl 1emprunt des banques à la BlTB 

coefficient d 1_emprunt des banques à 1 1 IBG 

et à 1 1IBG 

: coefficient d 1emprunt des banques à 1 1étranger 

base 

Ba base ajustée 

BDET emprunt cles banques à l ' étranger nour le compte de l 1Etat 

mm Banque nationale de Belgique 

BNF besoin net de financement de l 1Etat 

CC . Crédit Cor,1.r1unal 

CD crédits directs de la mrn au public 

CFDll • c0rtificats du FDR 

cP monna::.e fiélnciai:re 2.étenue po.r le public 

Distr: facteur de distribution du revenu national 

Dp 

p 
DOCP 
EA : 

lariés) 

dé 0)Ôts i\ vue du public auprès des banques 

dépôts du public à 1 1 0CP 

crédi t bancaire global 

part des ménages (ou sa-

EA* crédit su:;_~ le marché "résiduel ", c ' est- à- di re sans le crédit à court 

terme au public 

EAIRG : réescomï)te net des banques auprès de 1 1 IRG 

EBET: emprunts ues banques à 1 1 étranger, à court terme 
EBET : ,)osi tian sur le marché r églementai re 

re 
EBETli : position sur le marché libre 



ECALLIBG: empnmts de 1 1IBG sur le marché du call 

EP : emnrunts de 1 1Etat à la BW3 (EPBNB) 

auprès du FDR (EPFDR) 

auprès des banques (EPBD) 

auprès du public (EP) 
p 

à l'étranger (EPET) 

diu Fl'IB (EPFHB) 

A. III- 2 

ET avoirs e;:,:térieurs de l a BNB provenant des emprunts de 1 1~tat Q 

1 1 étranger EP ET· 

FA avoirs extorieurs nets de l a BNB 

FDn . Fonds des Rentes 

Fï:03 Fonds îïonétaire Belge 

i . taux cl 1i ntor~t général 

i taux sur le marché de 1 1eurodollar , compte tenu des frais de couver-
eu 

tur e ~' terme 

i 1 taux sur les crédits à court terme accordés par les ban~ucs au public 

i k taux sur le marché de crédit : reniement des fonds d 1Etat à plus de 

deux ans 

i.1.. 
~ 

taux sur les dépôts à terme et d ' épargne 

IBœ : Institut De lgo- Luxembourgeois des Changes 

IMPCN: imnortations nettes de cap; taux (ajustés) (balance de paiements) 

IBG Institut cle Réescompte ot de Garantie 

k1 : coeff icient de monnaie fiduciaire du publ ic 

k2 coeffioie:èt de dépôt à 1 1 OCP clu public 

L crédit Zt court terme au public par l es banques 

m multiplicateur monétaire 

H (rr
1

) s toc~: i;1onétaire 

j\ : importations à 1 1 époque t (balance des paiements) 

NDL autres passifs nets des banques 

OBL obligationn détenues par les banques sur l ' étranger 

OCP Office des C~èques Postaux 



p prix cle 1 1 output nouveau 

pms : propension marginale à ép~rgner 

P prix des actifs ~éels existants 

P CALLEDR: position de prêteur du FDR sur le marché du call 

PCFDR: ,osition cr<1di trice du FDR auprès de la B:NB 

A, III- 3 

P'I'J3 . portefeuille B du FDR (titres du secteur public autre que l ' Etat) 

r coefficienJc de réserve des banques 
0 

r coefficient de réserve obligatoire 
e r coefficient de réserve excédentaire 

r.. : réserves clu secteur bancaire détenues auprès de la BlTB 

P~Blffi : réesconp te auprès de la BNB, des banques (RE:B) ou de 1 1IBG (RE~) 

REPLIRG: papiers replacés par l 1IRG sur le marché 

REFm G : refinance1;1ent global de l 'IRG sur le marché : 

REFIRG = REPLIRG + ECALLIRG 

S montant Global de titres de la dette publique 

sP titres de la dette publique détenus par le public 

SBPAt: solde ajusté de la balance des paiem€nts 

t coeffi~ient de dépôts à terme et d'épargne du public 

Tp : dépôts l1 terme et d 1 épargne du public auprès des banques 

Ts demande cle crédit à plus long terme du public auprès des banques p 
T : transferts uni latéraux (b~lance des paiements) u 
v coefficicn·~ cl 7 emï)::'.'ULt rs cou;_ t te::-rr_c c1 pu~l i c auprès des banques 

W richesse 

X exporta tioas a 1 1 époque t (~,alance des paiements) 

y ou.tput nouveau 

ini'luencc clu secteur réel sur k
1 

: revenu courant 

Y reverru. permnnent p 
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limite ir1j)osée par les AH au coeffici ent d ' emprunt b des .banques 
0 

lir ite im,)océe 
-'-

par l es AM ~ "]. coeffici ent d' emprunt b3 2, 1 r0t ran6er 

des banques 

pression dqs AM sur l a fixation du taux d ' intérêt sur les dépets à 

terme et d 1 épargne 

f taux d. 1 escor,1pte de l a mrn 
O- demande ùc crédit1 global e 

:li: 
ô demande llo crédi t sur l e mm'ché "résiduel " , c ' est-i\- dire sans la deman-

de de c~ûdit à court terme du public 

~ indicateur des services bancaires 

lf par t des transac t ions portant sur 1 es bi ens de consonmation non dura

bles et l es services dans le montant Global des transactions . 
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