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INTRODUCTION

1. L’objet de cette étude €économétrique est d’analyser le comporte-
ment des principales rubriques du bilan de la Banque Nationale de
Belgique et de déterminer par une analyse théorique 'impact du rapport
des Réserves aux Engagements a vue de la Banque Nationale sur la
politique du réescompte.

Nous appelons « quotite » le rapport entie la position nette de la
Banque Nationale vis-a-vis de [’étranger et ses Engagements a vue.
La quotité se différencie donc du « coeflicient de couverture » qui repré-
sente le rapport entre les éléments de couverture et les engagements a vue.

2. Le « bilan comptable » de la Banque Nationale a été transformé
en un « bilan du comportement ». Les rubriques du bilan qui se référent
a des opérations de gestion intérieure de la Banque, ont €té rejetées
du modele. Les autres rubriques ont ¢€té agrégées de facon a obtenir
des variables de comportement susceptibles d’€tre reliées a d’autres
grandeurs macroeconomiques explicatives.

3. Nous avons suppose que la Banque veille a maintenir la stabilité
externe du franc belge en sauvegardant une marge suffisante de ses
reserves de changes, compte tenu de la forte dépendance de I’économie
belge vis-a-vis de P’étranger. La quotit€é constitue donc dans une cer-
taine mesure une contrainte régulatrice de la circulation des billets.

Une approche possible pour I'é¢tude de ce comportement consis-
terait a formuler une fonction d’objectif en s’inspirant de P’étude de
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John H. WooD qui choisit pour variables d’objectif le revenu, Pemploi,
le surplus de la balance des paiements et les prix a maximer cette fonc-
tion sous la contrainte de la quotité [1].

Notre analyse n’a pas cette ambition, car la meéthode suggéree
impliquerait la connaissance du comportement de ces variables d’objec-
tif, notamment au travers de la politique des banques privées et de I’Etat,
par I'intermeédiaire desquels se manifeste I'impact de la politique monetaire.

4. La présente ¢étude se limite a P'analyse du comportement de la
Banque Nationale vis-a-vis de Pactivité économique nationale et inter-
nationale.

Plidentité fondamentale du modele est la suivante :

E = R + C! + C? (1)
dans laquelle (*) :

E : Engagements a vue de la Banque qui comprennent essentiel-
lement les billets en circulation.

R : Réserves de la Banque qui correspondent a sa position nette
vis-a-vis de l’étranger.

C!: Créances de la Banque sur le secteur privé.

C?: Créances de la Banque sur le secteur public.

Cette équation permet de situer la Banque a la « charniere » de

frnie  cectenre de 1’*1(*1“11?11‘9 ACOonamMIiane (F‘ffﬁnﬂpr, Rananeg T‘ﬂ’I‘UPPQ

Etat) sur lesquelles elle peut avoir un certain contrdle par sa pohthue
moneétaire.

Ainsi, I’analyse de la composition de R, C! et C? ne peut ignorer
PPévolution de la balance des paiements, le comportement des banques
privées et celul de I’Etat.

La variable R est expliquée par la forme réduite d’un modele de la
Balance des paiements de 'U.E.B.L. [2]

C!' et C? sont expliqués par des indicateurs du comportement des
banques privées et du comportement de I’Etat.

’analyse de ce modele permet I’étude du comportement de la
Banque et plus particuliecrement la politique du taux d’escompte, en
expliquant les Engagements & vue par leur origine, c’est-a-dire par I’étude
des actifs du bilan.

(1) La spécification exacte des variables est donnée en annexe,
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Le modele économétrique a été testé pour la période 1953-1971, sur
base de données annuelles arrétées au 31 décembre ou au dernier jour
ouvrable de I'année. Les résultats obtenus sur base de données expri-
mees en moyennes de bilans hebdomadaires furent de moins bonne

qualité. Aussi bien le niveau que les variations des variables ont été
etudies.

Dans cette premiere tentative, il était superfiu de vouloir introduire
dans le modele les reserves monétaires obligatoires des banques privées
a la Banque Nationale. En effet, le coefficient de réserve monétaire n’a

ete 1mpos€ aux banques pendant la période 1953-1971, que du 31 juil-
let 1964 au 15 juillet 1965.

5. Ajoutons que la présentation du modele économétrique sera
précédée par celle d’'un modele théorique qui s’efforce de dégager la
relation fonctionnelle entre les Réserves et les Engagements & vue.

6. Le plan de Particle est le suivant :

I. Spécification du modéele théorique.

1. Lesreserves de change de la Banque Nationale
Les créances sur ’economie privée.
Les creances sur les pouvoirs publics.

hadll

1I. Fonctionnement du modéle

1. Les multiplicateurs globaux
2. Le multiplicateurentre Eetr
La relation entre la quotité et r.

I

111. La quotité et la politique monétaire

IV. Les résultats économétriques

1. Leséqguations

2. Lastructure récursive du modele estimé

3. Les multiplicateurs a court terme

4. Les multiplicateurs dynamiques et la solution d’équilibre a long
terme.

Conclusions

Annexe



I. SPECIFICATION DU MODELE THEORIQUE

Citons systématiquement 1’équation de base :
E =R+ C' 4 C? (1)

La définition comptable des différentes variables agrégees se trouvent
en annexe.

1. Les réserves de change de la Banque Nationale.

Les réserves de change sont essentiellement fonction des mouvements
de la balance des paiements :

R = R (R_;, B) (2)
B : solde de la balance des paiements.

Le niveau des réserves de la nation doit évidemment €tre suffisant
pour faire face a un certain nombre de mois d'importation. Mais Péqua-
tion (2) nous parait assez opportune si ’on tient compte de notre con-
naissance du modele de la balance des paiements et du fait que nous
nous limitons aux Reserves de la Banque Nationale.

Le modele de la balance des paiements fournit les principales équa-
tions et la forme réduite de B pour mesurer son effet sur R. Ces équa-
ttons avec leurs variables stratégiques sont :

R—¥_ M1ILEK (2
X = X (D) Xp: > 0 () (4)
M = M (D) My >0 (3)
K = K(AI"—*AIJ) K(Ar_fi\.r’) > 0 (6)

X . Exportations de biens et services (plus recettes des transferts)

M : Importations de biens et services (plus dépenses des transferts)

K : Solde des opérations en capital (privées et publiques)

D : Demande quis’adresse aux entreprises en Belgique

D’ : Demande mondiale

!

Ar . Variation du taux d’escompte en Belgique
Ar’ . Variation du taux d’escompte a I’¢tranger

La composition des réserves et plus particulierement la part de or
dans ces derniéres n’est pas analysée dans cette etude. Elle a été

AX
2 R -
( ) XD 5}:}.

D’une maniére générale, nous écrivons Yx pour la dérivée de y par rapport a X.

= Pege X

Di‘
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étudiée par d’autres auteurs [3] pour plusieurs Banques Centrales, y
compris celle de Belgique.

La quotité est donc exprimée par I'équation :

R

Q=" (7)

La variable R contient en plus des éléments de couverture la position
nette de la Banque en monnaies étrangeres convertibles afin d’obtenir
Pensemble des reserves.

Dans le modeéle économétrique, Q est maintenue endogene, mais
dans le modéle théorique nous avons en plus examiné I'impact de Q
sur les autres variables du modéle en supposant qu’elle pouvait €tre con-
trdlée par la Banque Nationale, c’est-a-dire €tre considerée comme €Xxo-
gene.

2. Les créances sur 1’économie privée (C')

Celles-ci comprennent les effets réescomptés a la Banque Nationale
et les avances sur nantissement. Ces créances sont le résultat de I'ofire
et de la demande de crédit. L’offre de crédit de la Banque a I’économie
privée dépend de sa politique d’encadrement du credit (taux de rées-
compte, visa et plafond de réescompte, exigences qualitatives, persua-
sion...). La demande dépend de la liquidité des banques et de la politique
des banques privees.

Ne disposant pas d’un modéle économétrique du bilan intégre des
banques privées, ni d’un indicateur satisfaisant de leur liquidite, 1l a
fallu recourir & une approche partielle et imparfaite (°).

Cette derniére consiste a centrer ’analyse sur des facteurs explicatifs
relevant surtout de la politique de la Banque Nationale. Ainsi, ses ré-
serves de change (R) peuvent servir d’indicateurs de la liquidit¢ bancaire;
il s’agit d’une sorte de « proxy » variable.

En effet, dans une économie ouverte comme la Belgique, ’évolution
des réserves a une influence prépondérante sur la liquidité du systeme
bancaire.

Si le solde de balance courante est positif (X — M > 0), les res-
sources du systéme bancaire augmentent, le marché monétaire devient

(3) Un indicateur constitué sous la forme d’un rapport entre le réalisable a court
terme et le disponible d’une part, et les engagements a court terme d’aufre part, n'a
pas donné des résultats économétriques satistaisants.
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plus liquide et les banques qui possédent des devises pourront s’ali-
menter en F.B. en les échangeant & la Banque Nationale: elles éprouve-
ront donc moins la nécessité de réescompter leurs effets de commerce.
En plus, comme I'accroissement du solde X — M > 0 ira le plus souvent
de pair avec un ralentissement conjoncturel, ’offre de crédit des banques
pourra plus facilement faire face a4 la demande de crédit des entreprises
et des particuliers.

Au contraire, un solde négatif de la balance courante (X — M < 0)
engendre une destruction de monnaie et diminue la liquidité du marché
monetaire. Comme ce mouvement apparait souvent en haute conjonc-
ture, les banques éprouvent d’autant plus de difficultés 3 satisfaire la
demande de crédit et elles recourent plus facilement au reescompte.

Il existe donc une certaine compensation entre les générateurs de
iquidité qui devrait conduire 4 une certaine stabilité automatique de
’expansion de la base monétaire.

Cependant, ’évolution des réserves dépend également des mouve-
ments de capitaux qui représentent une source de perturbation en élar-
gissant ou en resserant les apports au marché monétaire d’une facon

partiellement autonome et qui n’est pas toujours lie & I’évolution de
la conjoncture nationale.

Par ailleurs, I'analyse ci-dessus se référe a I’ensemble des réserves
de I’économie et non seulement a celles de la Banque Nationale. C’est
donc seulement sous certaines « restrictions », que la variation des

«reserves » de la Banque peut servir d’indicateur de la liquidité des
banques.

On peut donc envisager la relation suivante :
Ct=CH(C_;,R, Ar) (10)
avec Cp < Oet Ch. < 0

Comme la Banque Nationale doit veiller a la stabilité interne de la
monnaie donc & une évolution équilibrée de la base monetaire, la rela-
tion Cf, < 0 peut aussi s’interpréter comme étant la consequence d’une
politique délibérée des autorités monétaires.

La dérivée C), < 0 doit également &tre interprétée dans un sens large.

Alnsi Ar peut s’envisager comme une « composante principale »
des différents instruments mis 4 la disposition de la Banque en matiére

de reescompte, tels que les plafonds de réescompte imposés aux banques
privées. |
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3. Les créances sur les pouvoirs publics (C?)

Celles-ci comprennent le portefeuille d’effets publics et subsidiaire-
ment les encaisses de la Banque en monnaies divisionnaires et d’appoint,
plus la créance consolidée sur I’Etat (initialement 35 milliards et défi-
nitivement fixée a 34 milliards & partir du 18 janvier 1960). (*)

Initialement, la possibilité accordée au Trésor de recourir a la Banque
Nationale pour financer une partie de son déficit avait pout but de lui
fournir une facilité de caisse affectée a la couverture de déficits de tre-
sorerie provoqués par des décalages entre ses recettes et ses depenses.

C’est ainsi que la soumission a un plafond légal (°) de loctroi de
crédit par la Banque au Trésor est en principe destinée a freiner ’endet-
tement du Trésor, mais ce dernier dispose d’autres sources de finance-
ment, tant en Belgique qu’a ’étranger.

En effet, la Banque, par le réescompte d’effets de commerce ou par
des avances sur nantissement au Fond des Rentes, aux banques privees
et aux institutions publiques de crédit, peut financer, en fait, les credits
accordés par ces organismes au Trésor. Il en va de méme pour les ope-
rations de change avec le Trésor qui résultent d’'un prét fourni par
’étranger a I’Etat belge.

Ainsi I’évolution de 'offre de crédit de la Banque au secteur public
dépend aussi dans une certaine mesure de I’évolution de ses réserves
monétaires et du crédit accordé au secteur privé, ce qui est confirme par
les résultats économeétriques.

On a donc: C?> + = C**+ (R, C%) (11)
C? + = EP 4+ MDA (12)
EP . Portefeuille d’effets publics de la Banque Nationale.

MDA : Monnaies divisionnaires et d’appoint,

() La Banque Nationale détient en plus des « Fonds publics » pour un montant
égal 4 la somme de son capital, de ses réserves et des nrovisions pour amortissement.
Fn fonction de cette égalité, nous avons considéré que ce portefeuille de Fonds publics
faisait partie de la gestion interne de la Banque et qu’il est par consequent, exogene
au modéle sous revue,

(5) Pour la période étudiée, le plafond a été fixe a 10 milliards pour les efiets
publics belges et & 0,333 milliards pour les effers publics luxembourgeois jusqu’au
30/3/1968. 11 fut porté ensuite a 16 milliards pour les effets publics belges et a 0,533 mil-
liards pour les effets publics luxembourgeois. En 1968, Particle premier de la conven-
tion a été complété pour décrire dans quel esprit I'Etat belge entend recourir a la
Banque Nationale: il s’agit « ... d’une facilité de Caisse affectée a la couverture de
déficits de trésorerie en cours d’année. Cette utilisation ne dépassera pas, en moyenne,
sur une période de trois ans, les deux tiers de la dite limite ».
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Mais en réalité, la soupape de sécurité offerte par la Banque au Trésor
a le plus souvent fonctionné comme un robinet & débit continu. Les
quelques accélérations ou décélérations du débit du robinet correspon-

dent dans une large mesure & une source de financement résiduel per-
manent.

En effet, dés que sont connues, les interventions des entreprises et
des particuliers, des institutions publiques de crédit, des banques privées
dans le financement de I'impasse de Trésorerie, le fardeau de la Banque
Nationale est déterminé.

C’est ainsi que le pourcentage de recours a la Banque Nationale
par rapport au plafond légal s’établit pour la période 1953-1968, a 80 %/,
avec d’ailleurs une stabilité remarquable pour les moyennes annuelles.

Le recours permanent au crédit de la Banque par le Trésor explique
le caractere plus rigoureux de la convention de 1968 qui limite I'utili-
sation moyenne pour 3 ans au 2/3 du nouveau plafond.

De 1969 a 1971 ce rapport s’établit & 63 9/, griace a une diminution
considerable en 1971 (37 %) pour se conformer sans doute, en partie a
la nouvelle convention.

Cette diminution s’est accentuée en 1972 (15 %). La couverture des
besoins nets de financement du Trésor en 1971 et 1972 ayant été plus
que suffisante, le Trésor a pu rembourser une partie importante de son
endettement a court terme envers la Banque et réduire en plus ses en-
gagements en or et en devises.

Au stade théorique, on s’est contenté d’envisager la relation suivante
C?* = CD + MDA -+ o PL (12)

CD : Créance consolidée

PL : Plafond d’effets publics que la Banque Nationale est auto-
risée a détenir.
avec dC? = a d (PL)
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[1. FONCTIONNEMENT DU MODELE

1) Les multiplicateurs globaux

Le modéle théorique ci-dessous contient 9 variables endogenes et
6 exogeénes (D', D, Ar, Ar; CD 4+ MDA, PL):

E =R+ C+C? (1)
R = R (R_;, B) Ry >0 (2)
B =X—M+K (3)
X = X (D) Xy >0 (4)
M = M (D) Mgy >0 (5)
K = K (Ar — Ar’) KAr— Ary > 0 (6)
R
Q = F (7)
C! = C!(CL, R, Ar) C; < 0; Ch, <0 (8)
C? = CD + MDA + oPL (9)

Pour mesurer 'impact de Ar, 'instrument de la Banque Nationale,
sur les variables endogénes il faut différencier le modele:

dE = dR + dC*' 4 dC? (10)
dR = Ry {Xp dD'—MpdD + Ky, Ay d (Ar—Ar)} (1)
dC! = CL Ry [Xy dD' — My dD + Kz, — ary @ (Ar — Ar')]
+ Cj, d (Ar) (12)
dC? = ad (PL) (13)
10 E dR — R dE (14
EZ

Les multiplicateurs par rapport a Ar sont:

( dR ) . 0 »
. — K C o Art == .
d(Ar) /dp’ = dD = d (Ar) = 0 B S(Ar — Ar’)

dC!
s C:I R K e — Ar’ __}_ CI ] < 0 (16)
( d(Ar) )dD’ — dD = d (Ar") = 0 R OB ™(Ar — Ar’) A

(s
d(Ar) /4D’ = dD = d (Ar") = d (PL) = 0
— RB K(Arm— Ar’) (1 - C%{) T C}f_gr (17)
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2) Le multiplicateur entre E et Ar

L’equation (17) montre que I'impact final d’une variation du taux
d’intérét sur les engagements a vue de la Banque reste incertain. 11 faut
envisager plusieurs cas possibles:

1) — 1 < C; < 0 est le cas le plus réaliste d’aprés les résultats
dE

econometriques. Le signe de e dépendra de I'i'mportance du fac-
r

teur multiplicatif Rg KA, _ Apy, C'est-a-dire de Pinfluence que peut
avolr une variation du taux de réescompte sur les réserves via les mou-
vements internationaux des capitaux comparativement a C}_.

dE
2) Si CL = — 1, alors - = Cj, < 0 et les engagements 2
d(Ar)
vue sont indépendant du mouvement des réserves (voir (a) dans la fig. 1).
. : dE . .
3) Si C < — 1, on a également AAD < 0, mais contrairement
r

au cas 2), pour un changement donné des réserves on enregistre une
variation opposée plus que proportionnelle du crédit accordé par la
Banque a I’économie privée (cas (b) dans la figure 1).

T R T TR W 1

CANTUIND

i1




3) La relation entre la « Quotité » et Ar

()
d(Ar) / dD = dD’ = d (Ar") = d (PL) = 0

ERp Ko — ary — R IR Kiar — oy (1 4 C) + Chi, ]

== — 18
— (18)

RB K(Ar—-»- Ar) (1 T Q) o Q (RB K(Arm— Ar”) C%{ + Clﬂr) __
_ - > 0 (18)°

La valeur absolue de (18) est endogene au systéme car elle dépend
du niveau de la quotité (Q) et des engagements a vue (E).

La relation positive démontre cependant qu’il existe une certaine
« garantie » de Dlefficacité de la politique du réescompte en ce qui con-
cerne la sauvegarde de la quotité, laquelle constitue un régulateur des
billets en circulation.

Cependant au cours de la période étudiée, on observe que la quotite
et le taux de réescompte évoluent parfois en sens inverse. En fait, il ne
s’agit ici que d’une contradiction apparente car la Banque Nationale
peut parfois utiliser le taux de réescompte pour ajuster le niveau de la
quotité. '

"Ainsi en période de haute conjoncture et de tension, lorsquune
augmentation des billets en circulation trop rapide menace la quotite
désirée, un relévement du taux de réescompte permet de renforcer les
réserves tout en freinant le recours au reescompte.

En revanche, en période de relaichement conjoncturel, lorsque l'aug-
mentation de la quotité est due a un accroissement Important des ré-
serves, la Banque Centrale réduira son taux de réescompte pour déser-
ter le marché monétaire. Cette réduction n’est pas toujours suffisante
pour engendrer un accroissement de la demande de credit. 1l en résulte
que les engagements & vue n’augmentent pas dans la meéme proportion
que les reserves. |

Ce mouvement en ciseaux peut &tre observé au cours de la période
1956-59 et, d’une facon moins sensible, au cours de la période 1965-68.

Les années 1969-70 étaient, malgré une tension de I’économie na-
tionale, caractérisées par une augmentation de la quotité en raison d’un

excédent important de la balance commerciale.
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TABLEAU 1

La quotité et le taux de réescompte
(position en fin de période)

1956 | 1957 11958 | 1959 1965|1966 | 1967 | 1968 | 1969 | 1970
0,510,491 0,61 0,58]....1 0,67 | 0,66 | 0,71 | 0,58 | 0,63 | 0,72
3,501 4,50 | 3,50 | 4,00 |....| 4,75 | 5,25 | 4,00 | 4,00 | 7,50 | 7,00

Par ailleurs, I’analyse précédente ne tient compte que de I'impact
direct du taux de réescompte sur Q.

Lorsqu’on envisage le fonctionnement global du modéle avec les
variations de la demande (dD’, dD) du crédit a I’Etat [d(PL)] et des
taux d’intérét [(d(Ar’), d(Ar)], on peut facilement démontrer, a partir de:

(1— Q) dR — Q (dC* + dC?)
E

dQ = (19)

et les équations (11), (12) et (13) que la politique du taux de réescompte
peut €tre insuffisante a ajuster la quotité.

En effet, la Banque Nationale ne peut augmenter indéfiniment son
taux de réescompte sans s’engager dans la déflation et compromettre
ainsi d’autres objectifs économiques.

Le reésultat final dépendra de Xy dD’ — My, dD ainsi que de la
différence d(Ar) — d(Ar").

C’est ainsi qu’en haute conjoncture, 'importance du dD peut ré-
duire les réserves de maniére telle qu’une augmentation du taux de
réescompte soit impuissante a8 empécher une baisse de la quotité.

De plus, une manipulation du taux de réescompte qui se veut dé-
terminante quant a I’évolution de la quotité ne peut ignorer I’évolution
des taux étrangers [d(Ar’)).
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1HI. LA « QUOTITE » ET LA POLITIQUE MONETAIRE.

Lorsqu’on analyse I’évolution générale de la quotité, on s’apergoit
qu’elle s’est accrue a long terme avec cependant des fluctuations im-
portantes. Elle est ainsi passée de 0,50 fin 1953 a 0,74 fin 1972.

Ce comportement peut dans une large mesure s’expliquer par notre
modele dans lequel Q est endogéne ou par des événements « acciden-
tels » ou des changements structurels tels que la libéralisation des mou-
vements de capitaux a la fin des années 50.

11 est, par ailleurs, aussi légitime de se demander si la Banque, dans
le cadre de sa politique monétaire, n’a pas intérét a ce que la quotité
atteigne un certain niveau.

L’accumulation des réserves ne représente évidemment pas un ob-
jectit en soi de la Banque. Mais en dehois de toute politique « mercan-
tiliste » de cette derniere, on peut analyser la relation qui existe & un
moment donne entre la politique de réescompte et le niveau de la quotité.

Il sera démontré que Pefficacité de la politique de réescompte sur
R, E et C! n’est pas indépendante du niveau de la quotité. Par consé-
quent celle-ct pourra étre utilisée comme instrument indirect ou comme
catalyseur de la politique monétaire.

Dans 'optique de notre modele, ce phénomene peut s’analyser en
considerant Q, a l'instant considéré, comme exogéne.

Comme Q ne peut €tre manipulée indifféremment 4 tout moment,
afin de ne pas compromettre ’activité économique externe et la stabi-
lit€ du franc belge, il est supposé que la quotité a atteint au cours de la
periode, précédant l'instant considéré, un niveau approprié de fagon
a ce que la Banque puisse I'utiliser comme instrument.

On peut ainsi, 8 nouveau mesurer I'impact de Ar sur les engagements
et les réserves de la Banque. On a:

dE = dR + C} dR + Cf‘M d(Ar) + ad(PL)
Comme QdE = dR (Q exogéne), on trouve

C!, d(Ar) + ad (PL)
| —Q (1 + CL)

dE =

( = Ca 0 (21)
- = <
d (Ar) )d(PL)mo [ —Q (1 + Cp) |
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La politique du taux de réescompte dépend donc bien du niveau
fixé a la quotité. En plus, il faut, & nouveau, envisager les trois cas pos-
sibles. Nous nous limiterons a approfondir le cas le plus réaliste valable
pour la Belgique, et & donner uniquement les résultats pour les autres
cas possibles:

1. —1 < C; <0

Ce cas, valable pour la Belgique, peut facilement €tre represente
dE
d(Ar)

(courbe I de la figure 2). La forme de la courbe est déterminée par les
dérivées suivantes:

d2E Ch (1 + Cg)
( ) _ <0
d (PL) = 0 [

graphiquement en explicitant ( ) en fonction de Q
d (PL) = 0

d (Ar) dQ — Q (1 + Cp)P

( d3F ) 2 Cy, (1 + Cp)?
) - — - < 0

d (Ar) d2Q / da L) = o [1—QU + CpP

La politique du réescompte parait donc la plus efficace sur les enga-
gements a vue lorsque Q est éeleve.

En effet, en raison du signe négatif des dérivées par rapport a Q
I’on constate pour un AQ donné, c’est-a-dire un c,hangement de politique

NI RV, I ~ Pttt Aa 1o e ~lidi 1o An ﬂﬁrl;:hqr1n1ﬁ1‘1+m R R B
Cll 111aticic GO LiLlULilh, \.iuu i uliluuuuu L 1d yuuuuiuu (ST Ry I VAillpr i Ui

les engagements & vue s’accroit en s’accélérant pour des situations de Q
croissantes (de Q, a Q,: AC > BD

D’autre part, & un niveau donné de Q (Q,), 'influence d’une variation
déterminée de Q sur:

dE
( ) est plus forte & la hausse de Q qu’a la baisse: AC > AE
d(Ar) /a@r) = o

Pour les réserves, avec un Q donné, on obtient d’une fagon sem-
blable les résultats suivants:

dR = Q dE
1 .
iR — - Q [(Ch, d (Ar) + ad (PL)] (22)
l — Q1 + Cy)
y
( dR --) = Q Car < 0 (23)
d (Ar) / aeLy =0 — QU + Cq )
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FIGURE 2

La relation entre les variables monétaires et le taux de réescompte.

(—1 < CL < 0)

dE
(-m yd(PLY=0

d R
(m yd(PLY=0

g1

(m yd (PL)= O
5 (Qg,0) (Q1,0) (1,0) Q

dE . Efficacité de la politique du réescompte sur les Engage-
d(Ar) d(PL)=0 ments a vue.

dR.
( - """“) . Efficacité de la politique du réescompte sur les Réserves.
d(Ar) / d(PL)=0

1] : dC’ . : Efficacité de la politique du réescompte sur le Crédit ac-
7\ d(Ar) d(PL)=0 cordé a 1’économie privée.
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Pour la forme de la courbe 11, on a, avec ’hypothése —1 < Cl, < 0,
les dérivées survantes:

d2R Chr
o) -
d (Ar) dQ / deL) =0 [1—Q (1 + CpI

d3R 2 CL. (1 + CL)
( ) _ <0
d (PL) =

d (Ar) d°Q [1—Q (1 + CpPP
La comparaison entre les dérivées respectives permet de constater

que la concavité et la décroissance sont plus prononcées pour la seconde
courbe que pour la premiere. Cela ne fait que renforcer les conclusions

dE
déja dégagées pour ( )
d(Ar) /a (L) =0

dCHt
d(Ar)

La courbe III qui explicite ( ) se dégage facilement
d (PL) = 0

des deux précédentes car
dC! = dE — dR avec d (PL) = 0

( dC! ) Ch, (1 — Q)
d (Ar) ci(PL)w(}W 1 — Q1 + CR)

Contrairement aux deux cas précédents, il se dégage de cette courbe
que la politique du réescompte sur les créances a I’économie privee est
de moins en moins efficace si Q est élevé. La concavité de la courbe
montre que impact de Ar sur C!, pour des valeurs croissantes de Q,
est en diminution accéléree.

Cette démonstration théorique peut étre illustrée par la baisse de la

quotité de 3 % de 1958 a4 1959 et d’une fagon plus prononcée par celle
de 13 9% de 1967 a 1968.

Pour que la Banque puisse se permettre une diminution de 13 7%
de la quotité, celle-ci doit se situer a un niveau suffisant pour ne pas
compromettre la stabilité du franc.

Au cours de ces deux périodes le rdle des autorités monétaires était
de relancer I’économie notamment par le reldchement du crédit. Des
lors, suivant notre démonstration, ’efficacité de la politique du réescompte
exigeait une baisse de la quotite.

Pour les deux autres cas, les mémes calculs condusent aux gra-
phiques des figures 3 et 4.
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FIGURE 3
Ch = — I
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FIGURE 4

Cp < — 1
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2. CL = —1

Dans le second cas, Q devient inopérant pour mesurer l'impact
de Ar sur les engagements a vue:

dE .
s -
d(Ar) /aL) = o

3. Ci{ < —1

Au contraire, dans le troisieme cas, avec des situations de Q crois-
santes, la politique du réescompte devient de moins en moins efficace
pour les engagements a vue (courbe I) et les crédits a I’économie privee
(courbe III). Elle est par contre de plus en plus eflicace pour les reéserves.

Finalement la Banque peut encore s’imposer un objectif monétaire
en fixant une variation des engagements a vue par rapport a un taux de
réescompte donné, c’est-a-dire:

dE
. = ¢ (Cir. graphique 3)
( d(Ar) )d (PL) = 0

Il existe une solution au systéme pour autant que:
— C%

, < & < C! (Cfr. les points extrémes de la courbe I du
Cr graphique 5)

La solution est telle que la quotité (Q,) correspondant a g, les varia-
dR dC*

d(Ar) d(Ar)

tions des reserves ( ) et des crédits ( ) sont automatique-

ment déterminées.

I1 va de soi que la quotité Q; dans la solution doit €tre supérieure a
la contrainte légale sur les réserves: Q > «
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FIGURE 5

Relation entre Pobjectif monétaire et la quotité,

(—1 < Cg < 0)

0 =«

-
|
:
l
| H
|

I

, dE . = Efficacité de la politique du réescompte sur les Enga-
d(Ar) d(PL)=0 gements a vue.

dR
I1. ( ) = Efficacité de la politique du réescompte sur les Réserves.
d(Ar) / q(PL)=0

T dC” ] = Efficacité¢ de la politique du réescompte sur le Crédit
"\ dADp d(PL)=0 accordé a I'économie privée.
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IV. RESULTATS ECONOMETRIQUES.

1) Les équations

Les estimations économétriques ont été effectuees sur les différences
premiéres et sur le niveau des variables. Les variables se réferent a des
positions annuelles au 31 décembre.

Les principaux résultats sont les suivants :

AR = 1,676 + 0,696 B; R2  — 0,484 A1)
(1,723) (0,165) DW = 1,60 |
R = 7,850 + 0,915 B + 0,878 R_,; RZ = 0,957 12)
(5,100) (0,057)  (0,182) DW = 1,76 "
AC' = 3,572 — 0,550AR — 1,157 Ar; R2 = 0,605 218
(1,107) (0,105)  (0,839) DW = 1,80 o
C! = 9,610 + 0,589CL, — 0,553AR — 1,013Ar — 0,1100_, ;
(8,653) (0,154) (0,093)  (0,873)
R2 =0,725
bW — 170 @23
AC' = 3,574 — 0,55TAR — 0,359AC" ;  R? = 0,673 2.1b)
(1,068) (0,099)  (0,146) DW = 1,90 T
C! = 1,025 — 0,508AR + 0,426C' , — 0,109 _,;
(1,621) (0,084)  (0,146)
RZ = 0,693
DW — 1,44 (2D
AC' = 3,747 — 0,564AR — 0,740Ar — 0,272AC" ;
(1,112) (0,102)  (1,035)  (0,192)
2 = 0,662
R 002 9 10)

DW = 2,05



Cl — 9,724 — 0,568AR — 0,856Ar + 0,535C! | +
(2,221)  (0,094) (0,944)  (0,180)
1 A 2 _
0,134CL, — 0,1970_,; R2 0,738 (2.2.0)
(0,163) DW = 1,89
AC2+ = 2,941 — 0,505AR — 0,376AC! + 0,2930_,;
(1,211) (0,123) (0,180)
R2 = 0,495 (3.1.a)
DW = 2,08

C2+ = 1,250 — 0,461AR — 0,530AC* — 0,2600_, ;
(0,095) (0,123) (0,164)
R2 = 0,433 (3.2.a)
DW = 1,72

f

AC?+ 3,603 — 0,583AR — 0,554AC! — 0,361AC2%;
(1,092) (0,128)  (0,189) (0,198)
R2 =0,572 (3.1.b)

DW = 201

C2+ = 8,574 — 0,458AR — 0,469AC! + 0,378C2%;

(2,179) (0,122)  (0,162) (0,231)
R2 = 0,406 (3.2.b)
DW = 2,10
AE = AR -+ AC! + AC?* 4.1)
E =R +C' +C* +CD (4.2)

En général, les coefficients de détermination sont encore relativement
peu élevés, ce qui implique des résidus souvent importants.

C! s’explique surtout par le mouvement des réserves, ce qui est
conforme a I’analyse théorique, laquelle relie en définitive C* a I’évolu-
tion de la balance des paiements. En plus, I'estimateur du coefhcient
de régression de C! par rapport a AR permet de rattraper ce résultat a
Panalyse théorique qui a été développée pour le cas — 1 < Cg < 0.
Il faut uniquement substituer AR a R.

Par ailleurs, les estimateurs qui relient C' au taux de réescompte
sont trés incertains et ils sont affectés d’écart type important.
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2) La structure récursive du modéle estimé.

Le modele testé prend une forme récursive trés simple:

3) Multiplicateurs des différences premiéres (court terme)

Pour P'analyse a court terme, il est préférable de travailler avec les
mutations des variables endogénes. Ainsi, nous avons calculé la forme
réduite du systeme composé des équations (1.1 ; 2.1.a; 3.1.a):

TABLEAU 2

Forme réduite du systéme composé des équations (1.1: 2.1a; 3.1.a)

Exogenes
B Ar Constante
Endogenes
AR 0,696 1,676
ACH —- 0,383 — 1,157 2,652
AC? — 0,207 — (0,435 1,097
AE -+ 0,106 ~— 1,592 5,425
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Cette forme réduite pourrait étre rattachée au modele de la balance
des paiements. Pour cela, il faudrait cependant établir d’abord une
relation entre la variation du taux de réescompte {(exogene ici) et celle
du taux d’intérét & long terme (exogéne dans le modele de la balance
des paiements) pour obtenir 'impact final de Ar sur les variables du
bilan de la Banque.

4) Multiplicateurs dynamiques et la solution d’¢quilibre a long terme

Au contraire, pour effectuer I'analyse dynamique a long terme, nous
avons choisi les meilleures équations expliquant le niveau des variables
endogénes. En plus, nous avons introduit un decalage du second ordre
dans une équation pour répondre aux fluctuations conjoncturelles.
[.a forme réduite des équations suivantes a ¢te calculee: 1.2; 2.2¢;
3.2.b:. Sous la forme matricielle, ce systeme peut &itre représente de la
facon suivante:

BlYt + BZthl + B;}Ytﬁz - FXt — ()

dans lequel:

R |
Y = [C! B
C2+ X == | Ar
U
| 0 0 —(),878 0O O
B, = |0,568 1 0 B, = |—0,568 —0,535 0
0,458 0,469 1 —0,458 0,469 —0,378
0 0 0 —7,850 —0,915 O ()
B, = |0 —0,134 0O — |—9274 0 0,856 0,197
O 0 O —8,574 0 0 0

La solution du systéme homogene s’obtient aisement en partant
de la forme générale de solution mA! (m: vecteur; A: scalaire).

La solution du systéme homogene est la suivante:
R = A, (0,378)t
C!* = 0,365A' (0,878)t 4 A, (0,721)* + Az (—0,186)

C2+h = 0,153A, (0,878)t + 0,384A, (0,721)* — 0,986A; (—0,186)!
+ A4 (0,378)
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La solution particuliere qui donne les multiplicateurs d’équilibre
a long terme est égale a:

?t = ({31 I B.?. T B'.%)qu I'x,

— 8,197 0 0
V.= 1 0 3,021 0 I'x,
0 0 1,608

et

R. = 64,346 + 7,500 B,

Cl = 28,017 — 2,586Ar, — 0,595, _,
C.;F2 = 13,787

La solution générale est, en tenant compte des valeurs R, C}, CZ, C?
pour t = O en 1954.

R, = 13,254 (0,878)t -+ 7,500 B, + 64,346

C! = 4,838 (0,878)t — 28,104 (0,721)t + 1,493 (—0,186)t — 2,586Ar,
1 28,017 — 0,59510, _,

C2+ = 2,028 (0,878)t — 10,707 (0,721)t — 1,472 (—0,186)t
+ 6,035 (0,378)t - 13,787

Ce systeme est stable.

La solution de I’équation homogene de R, (RP) est monotone dé-
croissante vers z€ro; les solutions des équations homogénes de C! et
C! sont oscillatoires mais aussi convergentes vers la solution de I’équa-
tion particulicre.
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CONCLUSIONS

Les rubriques principales du bilan de la Banque Nationale peuvent
&tre explicitées sous la forme d’un modele récursif a quatre variables
endogénes, 4 savoir: les engagements a vue, les réserves de change,
les créances sur le secteur privé et les créances sur I’Etat.

e modéle théorique permet de dégager que P'efficacité de la politique
monétaire et plus particuliecrement celle du taux de reescompte,
dépend de I'importance de la « Quotité », laquelle correspond au
rapport entre les réserves de change et les engagements a vue de la
Banque. Pour une diminution de la « Quotité », cette efficacité de-
croit d’une facon accélérée en ce qui concerne les engagements a

vue et les réserves et croit d’une facon accélérée pour le crédit a
I’économie privée.

e modele théorique peut servir dans une certaine mesure de politique
économique avec des variantes suivant que ’on considere la « Quo-

tité » comme purement endogéne ou comme controlable par la
Banque.

Le modele économétrique de structure restrictive est dans une tres
large mesure basé sur le modéle théorique oli la quotité est considéree
endogéne. Il est représenté par un systeme d’équations recur-
rentes du second ordre dont la solution est stable. Il peut facilement
dtre relié & un modeéle de la balance des paiements.

Une amélioration sensible du modéle exigerait une ¢tude économe-
trique du comportement financier de I’Etat et des banques privees.
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ANNEXE

Deéfinition des variables.

B
C1

C2+

CD

DF

EP

: Solde de la balance des paiements de 'U.E.B.L.

: Créances de la Banque Nationale de Belgique sur le secteur

prive.
Il s’agit des effets de commerce détenus par la Banque plus
les avances faites sur nantissement au secteur privé.

: Créances de la Banque Nationale de Belgique sur le secteur

public non compris les Fonds publics détenus par la Banque
en vertu des articles 18 et 21 des statuts.

Les créances comprennent les effets publics belges et luxem-
bourgeois détenus par la Banque plus ’encaisse de celle-ci en
monnaies divisionnaires et d’appoint, ainsi que la créance
consolidée sur I’Etat belge. Rappelons que dans le modéle
théorique, les etfets publics belges et luxembourgeois déte-
nus par la Banque constituent une fonction constante de la

variable PL.

. Effets publics belges et luxembourgeois détenus par la Banque

plus ’encaisse de celle-ci en monnaies divisionnaires et d’ap-
point.

: Créance consolidée sur I’Etat belge (lois des 28/7/1948 et

19/6/1959) fixée définitivement a 34 milliards de F.B.

: Demande qui s’adresse aux entreprises en Belgique. (Voir

reference [2]).

: Demande etrangere (Voir référence [2]).

. Engagements a vue envers ’économie nationale comprenant

les billets en circulation, le compte courant du Trésor public,
les comptes courants divers et valeurs a payer.

Rappelons cependant que les comptes courants divers et va-
leurs a payer comprennent en partie des dépdts a la Banque
Nationale de Belgique de banques établies a I’étranger.

. Effets publics et luxembourgeois détenus par la Banque Na-

tionale de Belgique.

. Importations de biens et services, plus dépenses de transfert,

a prix courants.
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Encaisse de la Bangue Nationale de Belgique en monnaies
divisionnaires et d’appoint.

Plafond du portefeuille d’effets publics belges et luxembourgeois
que la Banque Nationale de Belgique est autorisée a détenir.

E
R

Quotité définie par le rapport

Réserves au comptant et a terme détenues par la Banque
Nationale de Belgique moins les engagements a vue et a terme
envers ’étranger. Il s’agit de P’encaisse-or, plus le portefeuille
en monnaies étrangeres, plus les actifs detenus en vertu d’ac-
cords internationaux, plus les monnaies ¢€trangeres et or a
recevoir, plus le compte de débiteurs pour change et or a
terme, moins les comptes courants ordinaires détenus par des
banques & ’étranger, moins les engagements a vue résultant
d’accords internationaux, moins l'allocation cumulative nette
de droits de tirage spéciaux sur le Fond monetaire interna-
tional (& partir de 1970) moins les monnaies étrangeres et
or a livrer.

Taux de réescompte des traites acceptées et domiciliées en
banque (sauf remarque en ce qui concerne le modele theorique).

Taux de réescompte a 'étranger.

Exportations de biens et services, plus recettes de transfert, a
prix courants.

Dans notre étude, nous n’avons pas considéré les comptes concer-
nant la gestion interne de la Banque.

Il s’agit:

4 P’actif : Fonds publics; Immeubles, matériel et mobilier; Valeurs

de la Caisse de Pensions du Personnel; Divers (valeurs a
recevoir, frais divers, frais généraux, deépenses d’immo-
bilisation).

au passif: Caisse de Pensions du Personnel; Divers (comptes de

résultats bruts, comptes de provisions diverses, comptes
transitoires du passif); Capital; Reéserves et comptes
d’amortissements.
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