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EDITORIAL

Au terme de son examen régulier de la situation économique et monétaire, le Conseil des gouverneurs
de la Banque centrale européenne (BCE) a décidé, lors de sa réunion du 6 septembre 2007, de laisser les
taux directeurs de I'Eurosysteme inchangés. Le Conseil des gouverneurs est d'avis que les informations
les plus récentes ont confirmé que des risques a la hausse continuent de peser sur les perspectives de
stabilité des prix a moyen terme. Les dernieres données macroéconomiques confirment également la
solidité des fondamentaux de la zone euro et vont dans le sens d'une évolution a moyen terme favorable
pour la croissance du PIB en volume. Dans ce contexte, I'orientation de la politique monétaire de la BCE
est toujours accommodante, comme l'atteste notamment la vigueur de la croissance de la monnaie et du
crédit dans la zone euro. Parallelement, la volatilité des marchés financiers et la réappréciation du risque
ces dernieres semaines ont conduit a un accroissement de l'incertitude. Compte tenu du degré éleveé
d'incertitude, il est approprié de collecter des informations supplémentaires et d'examiner les nouvelles
informations avant de tirer des conclusions pour la politique monétaire. Par conséquent, le Conseil des

gouverneurs continuera de suivre tres attentivement l'ensemble de ces évolutions.

Les récentes projections établies par les services de la BCE indiquent que la progression moyenne de
I'lPCH de la zone euro s'inscrirait dans une fourchette comprise entre 1,9% et 2,1% en 2007 et entre 1,5%
et 2,5% en 2008. Ces fourchettes projetées pour l'inflation en 2007 et 2008 se situent a l'intérieur des

intervalles issus des projections de juin des experts de I'Eurosysteme.

Ces mémes projections de la BCE laissent augurer une croissance annuelle moyenne du PIB en volume
de la zone euro comprise entre 2,2% et 2,8% en 2007 et entre 1,8% et 2,8% en 2008. Par rapport aux
projections de I'Eurosysteme établies en juin, la fourchette prévue pour la croissance du PIB en volume
en 2007 a été légerement ajustée a la baisse, en raison essentiellement des hypotheses d'un certain rele-
vement des prix du pétrole et d'un léger durcissement des conditions de financement de marché li¢ a la

hausse des primes de risque moyennes.

Linflation annuelle du Luxembourg mesurée par I'lPCN s'est inscrite sur une tendance baissiere au cours
des huit premiers mois de 2007, revenant a 1,9% en juillet et aolt, ce qui est principalement imputable
aux effets de base favorables li¢s au renchérissement des produits pétroliers au cours du premier semes-
tre 2006. Ces effets de base sont sur le point de s'estomper et 'inflation devrait saccélérer nettement,
atteignant 2,6% en rythme annuel au quatrieme trimestre de 2007, contre 2,0% au troisieme trimestre.
La matérialisation d'une tendance moins défavorable au début de I'année 2008 est conditionnelle a une
stabilisation du prix du pétrole en dollar ainsi qu'a une baisse de I'impact des mesures exogenes pro-
venant du secteur public. Ainsi, selon les plus récentes projections de la BCL, l'inflation s'établirait, en
moyenne, a 2,2% en 2007 et a 2,3% au premier semestre de 2008, soit toujours a un niveau supérieur

a celui projeté pour nos principaux partenaires commerciaux.



Selon 'estimation préliminaire par le STATEC des comptes nationaux trimestriels, le PIB du Luxembourg a
continué a faire preuve de dynamisme au premier trimestre de 2007. Selon ces premiers comptes natio-
naux trimestriels pour l'année en cours, la progression du PIB s'est en effet établie a 1,6% par rapport
au trimestre précédent et a 6,2% par rapport au premier trimestre de I'année 2006. Si ces données se
confirment et si la dynamique de croissance issue de cette estimation préliminaire continue au cours des
trois derniers trimestres de I'année 2007, alors le taux de croissance en volume du PIB pour l'ensemble
de l'année 2007 serait sensiblement plus élevé que la fourchette comprise entre 4,7% et 5,3% projetée
par la BCL en juin 2007. Les indicateurs conjoncturels de court terme relatifs au deuxieme trimestre de
2007 pour I'économie réelle semblent pour leur part corroborer le scénario d'une croissance soutenue.
Cependant, il convient de rappeler la fragilité de ces conjectures, qui dépendent intimement des comptes
nationaux trimestriels actuellement disponibles. En outre, ce jugement est basé sur I'hypothese que la
volatilité observée au cours des dernieres semaines sur les marchés financiers n‘aura d'impact majeur ni
sur I'ensemble de I'économie du Luxembourg par le canal du crédit et le resserrement des conditions de

financement ni sur le secteur financier par une détérioration des revenus des établissements de crédit.

La création d'emplois induite par la consolidation de la conjoncture s'est diffusée a I'ensemble des sec-
teurs d'activité. Néanmoins, l'origine du chomage au Luxembourg n'est pas exclusivement de nature
conjoncturelle et, pour différentes raisons, un certain nombre de chémeurs risque de ne pas retrouver
un emploi en dépit de la vigueur de la conjoncture. En premier lieu, plus de la moitié des personnes ins-
crites aupres de I'ADEM ne disposent que d'une formation initiale de niveau primaire, ce qui constitue un
obstacle lors de la recherche d'un emploi. Ensuite, une hausse significative du nombre de chémeurs de
longue durée s'est manifestée. Ces derniers représentent désormais pres de deux chdmeurs sur cing. Tant
la dépréciation des compétences occasionnée lors d'une longue période au chdmage que la concurrence
avec les personnes a la recherche d'un emploi au sein de la Grande Région constituent des facteurs qui

entravent la recherche fructueuse d'un emploi par ces chdmeurs.

En ce qui concerne les finances publiques, l'accord salarial relatif aux agents de I'Etat conclu au début
du mois de juillet et I'introduction du statut unique pour les salariés du secteur privé induiront un certain
accroissement des dépenses de I'Etat. De surcroit, les événements sur les marchés financiers au cours
des derni¢res semaines comportent le risque d'un moindre dynamisme de certains impots, tels que la
taxe d'abonnement ou les droits d'enregistrement, qui ont déja fait preuve d'une volatilité certaine par le
passé. Tout projet de budget devrait privilégier le principe de précaution en la matiere, d'autant plus que

les dépenses des administrations publiques sont élevées au Luxembourg.



Le présent Bulletin comprend également trois analyses et un résumeé non technique d'un cahier d'études.
La premiere analyse traite du futur indicateur d'activité pour le Luxembourg €élaboré par la BCL. Il repose
sur un modele a facteurs dynamigues généralisé et se base sur 98 séries économiques et financieres. La
deuxieme analyse renferme une présentation désagrégée des finances publiques du Luxembourg qui per-
met de dégager non seulement le solde structurel proprement dit, mais également les agrégats de recet-
tes et de dépenses dont il est la résultante ainsi que leurs composantes. Cette présentation alternative
permet d'accroitre la transparence et I'exhaustivité de l'analyse des évolutions budgétaires. La troisieme
analyse présente des indicateurs quantitatifs de la qualité de la balance des paiements du Luxembourg.
Finalement, la quatrieme contribution constitue un résumé non-technique du cahier d'études de la BCL

relatif aux flux de frontaliers a I'intérieur de I'Union européenne.

Yves Mersch
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1.1 La situation économique dans la zone euro

1.1.1  Les taux d’intérét a court terme et les

décisions de politique monétaire

Apres avoir modifié les taux directeurs en mars et en
juin de I'année en cours, le Conseil des gouverneurs de
la Banque centrale européenne a décidé en septembre
de laisser les taux d’intérét inchangés. Le taux de sou-
mission minimal pour les opérations principales de refi-
nancement s’inscrit donc toujours a 4,00%, tandis que
les taux d’intérét de la facilité de dépdt et de la facilité
de prét marginal s’élevent, respectivement, a 3,00%
et a 5,00%.

— Graphique 1

Evolution des taux directeurs de I’Eurosysteme et
de 'EONIA

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—— EONIA (Taux moyen pondéré des dépots
interbancaires au jour le jour)

— Opérations principales de refinancement
Facilité de dépot
Facilité de prét marginal

Sources: BCE, Bloomberg —

Le Conseil des gouverneurs a estimé que des risques a
la hausse pesant sur les perspectives de stabilité des prix
a moyen terme subsistent, et que les derniéres données
macroéconomiques confirment la solidité des fonda-
mentaux de la zone euro et vont dans le sens d'une
évolution a moyen terme favorable pour la croissance
du PIB en volume. Cependant, la volatilité des marchés
financiers et la réappréciation du risque ces dernieres
semaines ont conduit a un accroissement de I'incerti-
tude. Compte tenu du degré élevé d'incertitude, il est
approprié de collecter des informations supplémentai-
res et d'examiner les nouvelles informations avant de
tirer des conclusions pour la politique monétaire. Par

conséquent, le Conseil des gouverneurs continuera de
suivre tres attentivement I'ensemble de ces évolutions.
Si la politique monétaire de I'Eurosysteme demeure
accommodante, le Conseil des gouverneurs agira de
maniére résolue et en temps opportun pour éviter
que les risques pesant sur la stabilité des prix a moyen
terme ne se matérialisent et pour que les anticipations
a moyen terme demeurent solidement ancrées a des
niveaux compatibles avec la stabilité des prix.

S’agissant de I’évolution des prix, selon I'estimation
rapide d’Eurostat le glissement annuel de I'lPCH s’est
établi a 1,8% en ao(t; la progression annuelle de I'lPCH
fut de 1,8% et 1,9% au premier et deuxiéme trimes-
tre respectivement, avant de passer a 1,8% en juillet.
Pour ce qui est de I’évolution future des prix, selon les
projections des services de I’Eurosysteme faites en sep-
tembre, les fourchettes calculées pour 2007 et 2008 se
situent a I'intérieur des fourchettes établies en juin; la
progression annuelle de I'lPCH devrait se situer entre
1,9% et 2,1% en 2007, et entre 1,5% et 2,5% en
2008. Plusieurs risques a la hausse subsistent cepen-
dant, notamment des relevements de la fiscalité indi-
recte plus importants que prévus, une hausse continue
des prix de I’énergie et des prix agricoles, des hausses
salariales plus importantes qu’anticipées antérieure-
ment et un renforcement du pouvoir des entreprises en
matiere de fixation des prix dans des compartiments de
marché ou la concurrence est faible.

Quant a I’évolution de la croissance économique, la
progression annuelle du PIB fut de 3,1% au premier tri-
mestre et de 2,5% au deuxieme. Les projections macro-
économiques des services de I’Eurosysteme faites en
septembre prévoient des fourchettes de croissance du
PIB en volume en 2007 légerement inférieures a celles
de juin; pour I'année prochaine, les fourchettes demeu-
rent inchangées. En 2007, la progression annuelle du
PIB en volume devrait se situer entre 2,2% et 2,8%,
alors que I'année prochaine elle devrait s’établir entre
1,8% et 2,8%. Les risques pesant sur ces projections
de croissance économique sont liés pour I'essentiel a
une incidence potentiellement plus importante de la
réévaluation actuelle du risque sur les marchés finan-
ciers, aux déséquilibres mondiaux et aux pressions pro-
tectionnistes, ainsi qu'a de nouvelles hausses des prix
du pétrole et des matiéres premieres.

L'analyse monétaire a également permis d’identifier la
présence de risques a la hausse sur la stabilité des prix a
moyen et long termes. Malgré I'ajustement continu de
I’orientation accommodante de la politique monétaire
dans la zone euro, la liquidité demeure abondante; la
progression annuelle de I'agrégat large M3 est passée de
10,1% depuis le début de I'année a 11,7% en juillet.



— Graphique 2

Evolution de la monnaie et des préts au secteur privé

Monnaie fiduciaire
m— Autres dépots a court terme (M2 - M1)
—— M3 taux de croissance annuel

Instruments négociables (M3 - M2)
Valeur de référence pour M3

Préts au secteur privé (échelle de droite)

Source: BCE .

Néanmoins, I'ajustement de la politique monétaire a
eu un impact sur I’évolution des sous-composantes
de M3. Ainsi, la hausse des taux a augmenté le colt
d’opportunité lié a la détention de dépdts a vue et la
contribution de I’agrégat étroit M1 au taux de crois-
sance annuel de M3 a continué de fléchir, passant
de 3,3 points de pourcentage en début d’année a

2,9 points en juin. Cependant, la contribution de I'agré-
gat étroit a la progression annuelle de M3 a rebondi
en juillet, s’établissant a 3,3 points de pourcentage; la
progression de I'agrégat étroit s’est d’ailleurs quelque
peu renforcée en cours d’année, passant de 5,9% en
mai a 6,9% en juillet. Ceci pourrait s’expliquer par une
demande de transaction accrue liée a la persistance de
la vigueur de I'activité économique dans la zone euro,
mais aussi par I'impact des développements récents
observés sur les marchés financiers sur la demande de
monnaie de certains secteurs. La progression annuelle
des «autres dépots a court terme (M2-M1)» s’est accé-
Iérée depuis le début de I'année, passant de 12% en
janvier a 15,0% en juillet. Etant donné que les dépbts
remboursables avec un préavis inférieur ou égal a trois
mois se sont contractés entre janvier et juillet, I’accé-
lération de I'accroissement de M2-M1 est attribuable
a la forte progression des dépots a terme d’une durée
inférieure ou égale a deux ans; en effet, ces dépots
demeurent attrayants en raison de leur rémunération
qui a augmenté au cours des derniers trimestres.

Finalement, en ce qui concerne I'apport de liquidité
effectué en aodt, I'objectif de ces opérations fut de sta-
biliser les marchés, notamment le marché monétaire et
le taux sur les dép6ts interbancaires au jour le jour.

Le réle des «autres intermédiaires financiers» (AlIF) dans I'évolution des développements

monétaires au Luxembourg

Cet encadré analyse I'importance des «autres intermédiaires financiers» (AIF) au Luxembourg, notamment en
ce qui concerne leur role dans I’évolution des développements monétaires des dernieres années.

Les agrégats monétaires utilisés & des fins de politique monétaire sont dérives des bilans consolidés du secteur
des institutions financieres monétaires (IFM). L'agrégat monétaire large M3 se compose des éléments suivants:

billets et pieces en circulation

dépdts a vue

opérations de pension

titres d’OPCVM monétaires

N o o M 0w NPk

dépots a terme d’une durée inférieure ou égale a deux ans

dépots remboursables avec un préavis inférieur ou égal a trois mois

titres de créance d’échéance inférieure ou égale a deux ans




Afin de pouvoir étudier le role des AIF dans I'analyse monétaire, il est nécessaire de procéder a une ventilation
sectorielle des sous-composantes de M3. Outres les AIF, on distingue quatre secteurs, c’est-a-dire les admi-
nistrations publiques autres que le gouvernement central, les ménages, les sociétés non-financieres (SNF), et
finalement les sociétés d’assurance et fonds de pension. Les AIF ont joué un role clef dans le développement
du secteur financier luxembourgeois ainsi que dans la dynamique monétaire des dernieres années. Une venti-
lation sectorielle n’est cependant disponible que pour les éléments 2 a 5 énumérés ci-dessus, c¢’est-a-dire pour
les dépdts a court terme et les opérations de pension; d’ailleurs, une ventilation sectorielle par contrepartie
géographique n’existe qu’a partir de 2003. De ce fait, notre analyse ne peut porter sur I'agrégat large dans son
intégralité et se limite a la période 2003 a 2007.

Avant de considérer I'importance des AIF pour la dynamique monétaire, il convient cependant de présenter
quelques chiffres clefs sur la composition de ce secteur. Actuellement, les statistiques des AlF regroupent deux
catégories déclarantes d’AlF, a savoir les OPC autres que ceux du marché monétaire ainsi que les opérateurs
sur titres et produits dérivés. Fin mars 2007, la somme de bilans de ces deux catégories s’élevait a environ
1,7 milliards d’euros, dépassant d’environ 60% la somme de bhilans des IFM. La quasi-totalité de ce volume
agrégé (plus de 99%) se réfere aux OPC autres que ceux du marché monétaire. A part ces deux types d’AlF,
la place financiére regroupe d’autres institutions financiéres qui figurent dans les statistiques monétaires en
tant que contreparties des IFM. Selon les statistiques recueillies par la Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF), au premier trimestre de I'année en cours, la somme de bilans des professionnels du secteur
financier (PSF) classifiés comme AIF s’élevait a environ 77 milliards d’euros; plus de 96% de la somme de
bilans se réferent aux professionnels effectuant du prét sur titres, environ 2,2% aux professionnels effectuant
des opérations de prét et 1,1% aux dépositaires professionnels de titres ou d’autres instruments financiers2.
Finalement, la place financiére regroupait 12 organismes de titrisation agréés (au 31 mars 2007) ainsi que
116 SICAR (au 12 mars 2007).

Avant de procéder a I'analyse du role des AIF dans la dynamique monétaire, il convient d’examiner brievement
I’évolution des sous-composantes des dépdts a court terme et des opérations de pension. En fait, depuis 2004
ces sous-composantes ont évolué d’une fagon plutdt hétérogene. En 2004, le taux de croissance annuel moyen
des dépots a court terme et des opérations de pension fut de 1,7%; les années suivantes cependant, leur taux
de croissance annuel fut nettement plus important, passant de 8,3% en 2005 a 10,7% en 2006, avant de
fléchir légérement pour s’inscrire a 8,2% dans la premiere moitié de I’'année en cours. Ces moyennes annuelles
dissimulent cependant un degré de volatilité assez important en ce qui concerne les variations mensuelles sous-
jacentes, volatilité qui découle du fait que le Luxembourg est une petite économie trés ouverte avec quelques
opérateurs de marché clefs dont les bilans témoignent de variations importantes qui ne sont pas nécessairement
liées aux fondamentaux macroéconomiques domestiques. Afin de lisser les variations substantielles d’un mois a
I’autre, nous avons calculé les moyennes mobiles centrées sur trois mois des indices des stocks corrigés®, ce qui
nous permet de mieux comparer les données a deux moments précis.

L’évolution des sous-composantes inclus dans les dépdts a court terme et les opérations de pension fut assez
hétérogene. Alors que les dépots remboursables avec un préavis inférieur ou égal a trois mois se sont accrus
de plus de 130% entre mai 2003 et mai 2007, les dépdts a terme d’une durée inférieure ou égale a deux ans
ont augmenté de moins de 15%. L'accroissement fut plutét uniforme a travers le temps en ce qui concerne les
dépodts remboursables avec un préavis inférieur ou égal a trois mois, hormis quelques bréves périodes lors des-
quelles ces dépdts ont fléchi (notamment en mi-2006). L'évolution des dépdts a terme d’une durée inférieure
ou égale a deux ans fut cependant nettement moins uniforme, bien qu’une tendance positive existe depuis
mi-2005. Les dépdts a vue se sont accrus progressivement, de presque 60% entre mai 2003 et mai 2007, alors
que les pensions ont augmenté de moins de 20% de fagon assez volatile.

1 Drailleurs, au 31 mars 2007, la place financiére regroupait 135 professionnels du secteur financier exercant une activité connexe ou com-
plémentaire & une activité du secteur financier (somme de bilans: 3,5 milliards d’euros) qui ne font pas partie des AIF au Luxembourg au
niveau des statistiques monétaires.

2 Etant donné qu’un méme établissement peut étre repris dans plusieurs sous-catégories des PSF, la somme de bilans agrégée des PSF telle
que présentée ci-dessus ne constitue qu’un seuil supérieur de I'activité des PSF agréés au Luxembourg.

3 Il s’agit des encours corrigés des reclassements, d’autres effets de valorisation, des variations de taux de change et de tout autre change-
ment ne résultant pas d’opérations.




Les AlF représentent presque 50% des dépoOts a court terme et des opérations de pension dans M3. Comme le
démontre le Graphique 1, le secteur des AIF a eu un impact substantiel sur la dynamique monétaire depuis 2004.

— Graphique 1

Décomposition par secteur des taux de croissance annuels relatifs aux dépots a court terme et aux opérations
de pension (taux de croissance en pourcentages, contributions en points de pourcentage)
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Depuis début 2007, la contribution des AlF au taux de croissance annuel des dépdts a court terme et des opéra-
tions de pension s’est cependant normalisée; cette évolution fait suite & une période prolongée (notamment en
2005 et en 2006) lors de laquelle les AIF ont exercé une influence trés importante sur la dynamique monétaire.
Pourtant, entre avril et juin 2007 la contribution des AIF au taux de croissance annuel des dépéts a court terme
et des pensions a rebondi & nouveau. La ventilation sectorielle des contributions au taux de croissance montre
d’ailleurs que la contribution de certains secteurs, notamment celui des ménages, est devenue positive fin 2006,
amplifiant ainsi la pression sur la dynamique monétaire.

Il n’est pas évident d’identifier les facteurs explicatifs responsables pour la forte contribution des AlF a la crois-
sance des dépdts a court terme et des opérations de pension. En général, les avoirs monétaires des AlF ne sont

pas en rapport étroit avec ceux des secteurs détenteurs traditionnels de monnaie. Il existe plusieurs explications
pour cette faible corrélation.

Tout d’abord, les déterminants des avoirs monétaires des AIF ne sont pas nécessairement les mémes que ceux
des avoirs monétaires des ménages ou des SNF, quoique les facteurs explicatifs traditionnels comme les varia-
tions des taux d’intérét ou du PIB affectent aussi la demande de monnaie des AIF. Cependant, la demande de
monnaie des AIF semble davantage dépendre des différences au niveau des législations nationales plutdt que
des fondamentaux macroéconomiques domestiques; de plus, des informations anecdotiques semblent indiquer
que les variables explicatives de la demande de monnaie des AIF dépend aussi des opérations intra-groupe spé-
cifiques qui ne sont pas forcément liées aux fondamentaux de I’économie luxembourgeoise et/ou européenne.
Ce point est d’autant plus important étant donné qu’une grande partie des dépots des AIF n’est en fait pas
détenue par des résidents. En outre, la demande de monnaie des AIF reflete des choix de portefeuille et la
demande de monnaie est donc plus volatile que celle des ménages; par contraste, elle n’est pas nécessairement
plus volatile que la demande de monnaie des SNF ou des sociétés d’assurance et fonds de pension. Les AlF
dépendent d’ailleurs davantage de développements supranationaux comme I’évolution des cours de change,
étant donné que leur champ d’activité a une dimension plus internationale que celui des autres secteurs déten-
teurs de monnaie. L'importance de la dimension internationale se traduit également par une part plus impor-
tante de dépots libellés en devises étrangeres (33%) par rapport aux ménages et aux SNF.




Deuxiemement, alors que la demande de monnaie dépend également, bien que dans une moindre mesure, des
variables explicatives qui jouent au niveau des autres secteurs détenteurs de monnaie, il est probable que les AIF
répondent différemment aux variations de ces facteurs explicatifs traditionnels.

Troisiemement, plus que les autres secteurs privés détenteurs de monnaie, le secteur des AlF est toujours en
pleine mutation. Ceci se manifeste non seulement par un nombre d’institutions en pleine expansion, mais aussi
par une forte dynamique au niveau du volume de leurs activités. Quoigue la somme de bilans des IFM luxem-
bourgeoises ait augmenté de moins de 29% entre mars 2003 et mars 2007, celle des AIF déclarants a plus que
doublé pendant cette méme période. D’ailleurs, la forte croissance des AlF peut également étre le résultat d’'une
externalisation de certaines activités d’origine bancaire vers des sociétés de placement.

Quatriemement, I'analyse empirique de la demande de monnaie des AlF peut étre compliquée lorsque la
demande elle-méme est sujette a des changements. Par exemple, la diminution de la part des dépdts a court
terme ainsi que des opérations de pension dans le total des actifs des AIF peut étre due & un changement des
fondamentaux de la demande de monnaie; cependant, elle pourrait tout aussi bien refléter un changement
structurel de la demande de monnaie elle-méme. Contrairement aux ménages, en raison des liens économi-
ques importants des AIF avec les marchés financiers étrangers, la distinction de la demande de monnaie entre
les détenteurs résidents et non-résidents ne peut que marginalement améliorer I’analyse des facteurs explica-
tifs de la demande de monnaie.

En résumé, les déterminants des avoirs monétaires des AIF ne sont pas forcément les mémes que ceux des
autres secteurs détenteurs de monnaie; en outre, il est nettement plus difficile d’identifier les facteurs explicatifs
de la demande de monnaie des AIF. De plus, par opposition aux autres secteurs comme par exemple celui des
ménages, I'analyse des AIF résidents ne permet pas d’identifier les liens entre la demande de monnaie et les

fondamentaux de I’économie luxembourgeoise étant donné que les clients des AIF «domestiques» sont en fait
souvent des non-résidents.

Jusqu’a présent, seuls les développements des dépbts a court terme et des opérations de pension ont été
considérés; pourtant, il convient également d’examiner I’évolution des dép6ts a plus long terme étant donné
que ces dépdts constituent des contreparties de M3. Les dépdts a plus long terme comprennent les dépbts a
terme d’une durée supérieure a deux ans ainsi que les dépdts remboursables avec un préavis de plus de trois
mois. Comme le démontre le Graphique 2, jusqu’en début 2005 le secteur des AlF fut I'unique moteur de leur
dynamique de croissance.

— Graphique 2

Décomposition par secteur des taux de croissance annuels relatifs aux dépoéts a plus long terme
(taux de croissance en pourcentages, contributions en points de pourcentage)
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Au cours de I’'année 2005, le secteur des SNF a contribué de plus en plus au taux de croissance annuel des
dépdts a plus long terme, dépassant méme le secteur des AlF a plusieurs reprises entre avril 2005 et mars 2006.
A partir de mi-2006, la contribution des AIF fut négative pour la plupart du restant de la période d’observation.
Pendant plusieurs mois encore, le taux de croissance annuel des dépdts a plus long terme demeura positif en
raison d’une contribution considérable des SNF; néanmoins, depuis le début de I’'année en cours la contribution
des SNF elle aussi est négative, entrainant dans son sillage une répression des dépéts a plus long terme.

La progression dynamique des dépdts a plus long terme détenus par les AlF (avant le ralentissement au cours
de I'année passée) par rapport aux autres secteurs a entrainé une redistribution sectorielle: si début 2003 les AlF
détenaient un peu plus de 10% des dépdts a plus long terme, cette part s’établissait a plus de 55% en mi-2007.
On peut alors s’interroger sur le réle de la titrisation dans cette redistribution sectorielle. Lorsqu’un prét titrisé
demeure au bilan d’une IFM, c’est-a-dire en cas de titrisation synthétique, le risque est transféré a un véhicule
ad hoc («financial vehicle corporation») qui émet des titres adossés a des actifs («asset-backed securities») et
en investit le produit dans des actifs sdrs qui comprennent sans doute des dépdts a plus long terme des IFM.
Sur base de données actuellement disponibles, il n’est pourtant pas possible de corroborer cette hypothése.
Alors que la loi du 22 mars 2004 établit un cadre Iégal pour les véhicules de titrisation, nous ne disposons, a ce
stade, pas encore de données sur le volume de titrisation au Luxembourg. De plus méme si certaines indications
sur I’activité de véhicules de titrisation régis par la loi du 22 mars 2004 étaient disponibles, il ne serait toute-
fois pas possible de tenir compte du volume d’activité de titrisation au Luxembourg d’une facon compléte. En
effet, des opérations de titrisation peuvent également étre menées par le biais de sociétés régies par la loi du
10 ao(t 1915 sur les sociétés commerciales qui ne sont actuellement pas assujetties a une collecte de données.

Il a déja été noté ci-dessus que la contribution des AlF a la progression des dépdts a court terme et des opéra-
tions de pension fut trés élevée ces derniéres années; néanmoins, la progression des dépdts a plus long terme
détenus par les AIF fut quasiment exponentielle par rapport a I’accroissement des dép6ts a court terme et des
opérations de pension détenus par ce secteur. La forte progression des dép6ts a plus long terme est d’ailleurs
surtout attribuable a la dynamique de croissance des dép6ts a terme d’une durée supérieure a deux ans, la part
de dépots remboursables avec un préavis de plus de trois mois détenue par le secteur des AlF étant tres faible
comparée a celle des dépots a terme.

1.1.2 Les taux d’intérét des IFM de la zone euro depuis juin 2006 (4,00%), la hausse du codt des crédits

immobiliers atteint 99 points de base.

Les taux d’intérét auxquels il est fait référence ci-des-
sous sont ceux offerts par les banques de la zone euro
a leur clientéle domestique, c’est-a-dire les sociétés non
financieres et ménages de la zone euro. Les six releve-
ments des taux de I’Eurosystéme intervenus entre juin
2006 et Juin 2007 ont conduit a une hausse de I'en-
semble des taux d’intérét offerts par les IFM de la zone
euro sur cette période.

Ainsi, au cours des six premiers mois de 2007, le co(t
des crédits immobiliers, a taux variable ou dont la
période de fixation du taux d’intérét (PFTI) est inférieure
aun an, s’est apprécié de 43 points de base, passant de
4,56% en décembre 2006 a 4,99% en juin 2007; sur la
méme période, le taux de refinancement de I’Eurosys-
téme progressait de 50 points de base. Contrairement
a la situation luxembourgeoise, ou 85% des contrats
sont a taux variable, dans la zone euro seuls 41% des
contrats sont a taux variable. Sur un an, c’est a dire

Le co(t des crédits autres qu’immobiliers avec une PFTI
inférieure a un an s’est apprécié de 56 points de base
entre décembre 2006 (4,93%) et juin 2007 (5,49%). Sur
un an, le colt de ces crédits a augmenté de 101 points
de base.

Notons enfin que le colt des crédits a la consommation,
avec une PFTI comprise entre un et cing ans, se sont
apprécié de 58 points de base entre décembre 2006
(6,08%) et juin 2007 (6,66%0). Sur un an, le codt de ces
crédits a d’abord diminué entre juin 2006 (6,31%) et
décembre 2006 (6,08%) pour reprendre une tendance
fortement haussiere entre décembre 2006 et juin 2007.

Le co(t des crédits aux sociétés non-financiéres (SNF),
dont la PFTI est inférieure a un an et dont le montant
ne dépasse pas un million d’euros, était en hausse de
46 points de base entre décembre 2006 (5,08%) et juin
2007 (5,54%). Il en va de méme pour les crédits aux



SNF dont le montant est supérieur a un million d’euros,
avec une hausse de 36 points de base entre décembre
2006 (4,50%) et juin 2007 (4,86%0). Il faut rappeler
que la situation des crédits aux SNF est trés hétérogene
au sein de la zone euro en raison notamment des diffé-
rences entre chaque marché en matiére de concurrence
entre banques et de niveau d’intermédiation.

— Graphique 3

Les taux d’intérét débiteurs offerts par les IFM de la
zone euro sur la période 2003 - 2007

7,50
7,00
6,50 4
6,00 4
5,50
5,00
4,50 4
4,00 4
3,50
3,00
2,50

Crédits & la consommation (PFTI comprise entre 1 et 5 ans)

Crédits immobiliers (Taux variable ou PFT! inférieure & 1 an)

Autres crédits (Taux variable ou PFTI inférieure & 1 an)

—— Crédits d'un montant inférieur ou égal & 1 million d'euros (Taux variable ou PFTI inférieure a 1 an)
Crédits d'un montant supérieur 4 1 million d'euros (Taux variable ou PFTI inférieure a 1 an)

Source: BCL —!

En ce qui concerne la rémunération des dépots a moins
d’un an offerte par les IFM de la zone euro, celle-ci a
progressé de 51 points de base, passant de 3,27% en
décembre 2006 a 3,78% en juin 2007, pour les mé-
nages; pour les SNF, la progression a atteint 47 points
de base en passant de 3,47% en décembre 2006 a
3,94% en juin 2007. Sur un an, la progression de ces
rémunérations atteignent respectivement 121 et 124
points de base, soit presque autant que la hausse
du taux de refinancement de I’Eurosysteme sur cette
période (+125 points de base).

— Graphique 4
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1.1.3 Lesrendements des titres publics a long

terme

Entre fin-mai et fin-aoQt, les rendements des titres
publics a long terme se sont Iégérement repliés de part
et d’autre de I’Atlantique; le rendement sur les titres
publics de la zone euro est passé de 4,42% en début de
période a 4,24% au 31 ao0t, alors que le rendement sur
les obligations américaines est passé de 4,89% a 4,53%.
Ainsi I'écart entre les deux rendements a fléchi en cours
de période, s’inscrivant a 29 points fin-aoQt. En juin
et en juillet respectivement, les rendements américains
et ceux de la zone euro ont d’ailleurs atteint leurs som-
mets de cing ans.

— Graphique 5

Les rendements des titres publics a long terme
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Durant la premiére quinzaine du mois de juin, les ren-
dements obligataires ont généralement poursuivi leur
tendance haussiéere. Les développements sur les mar-
chés obligataires découlaient en grande partie du fait
que les opérateurs de marché estimaient que les pers-
pectives de croissance demeuraient tres favorables; aux
Etats-Unis, ils jugeaient que I'activité économique allait
résister mieux que prévu a une détérioration éventuel-
le du marché immobilier américain. Ainsi, début juin
les marchés obligataires ont enregistré des cessions



massives et les révisions a la hausse des perspectives
de croissance ont incité des hausses des taux d’intérét
sur toutes les échéances. Dans la zone euro aussi bien
qu’aux Etats-Unis, les perspectives de croissance favo-
rables se répercutaient d’ailleurs sur les anticipations
relatives a I’évolution future des taux directeurs. Alors
que la volatilité implicite s’était accrue au mois de juin,
elle s’inscrivait toutefois toujours a des niveaux histori-
quement faibles.

La tendance haussiére des rendements obligataires s’est
cependant inversée au cours de la deuxieme moitié du
mois de juin suite a I'apparition des premiers signes
de perturbations observés sur le marché américain des
préts immobiliers de moindre qualité (c’est-a-dire sur le
marché «subprime»); les taux ont alors fléchi sur toutes
les échéances. Cependant, c’est au cours du mois de
juillet que les investisseurs se montraient de plus en plus
soucieux de la détérioration du marché subprime et des
retombées éventuelles. En effet, les développements
du subprime conduisaient a une baisse de la valeur de
certains titres adossés a des créances hypothécaires
(«mortgage-backed securities»), ainsi qu’a une reva-
lorisation des risques. Ainsi, les obligations publiques
ont joué le réle traditionnel de valeurs refuges, étant
donné que ces titres représentent des valeurs sdres
dans des situations d’incertitude accrue. C’est dans ce
contexte qu’il faut également comprendre la baisse des
rendements réels a long terme enregistrée dans la zone
euro en juillet, plutét que d’interpréter cette derniere
comme une révision a la baisse, par les investisseurs,
des perspectives de croissance. La volatilité s’est forte-
ment accrue en juillet, atteignant des niveaux proches
des sommets enregistrés les deux derniéres années.

Début aodt, les rendements sur les titres publics ont
rebondi en raison de la bréve reprise des marchés bour-
siers qui furent alors plus attrayants que les marchés
obligataires; par la suite, les rendements obligataires se
sont cependant a nouveau inscrits en baisse, reflétant
le report vers les valeurs sires suite aux tensions liées au
marché subprime aux Etats-Unis.

1.1.4 Les marchés boursiers

Entre fin-mai et fin-ao(t, les cours boursiers améri-
cains, japonais et ceux de la zone euro se sont repliés
de 3,7%, 7,3% et 5,7% respectivement. Ainsi, en fin
de période, le Standard and Poor’s 500 s’est inscrit a
1 474 points, le Dow Jones EuroStoxx a 414 points et
I'indice japonais a 16 569 points.

— Graphique 6

Les grands indices boursiers dans la zone euro, aux
Etats-Unis et au Japon (indice: 01/01/2007 = 100;
données quotidiennes)
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Si entre mi-mars et fin-mai les cours boursiers ont conti-
nué de progresser dans le cadre d’une performance
exceptionnelle observable depuis plusieurs années,
I’accroissement rapide des rendements obligataires
début juin a mis fin a cette tendance haussiere, étant
donné que les rendements obligataires servent de taux
d’actualisation des revenus futurs anticipés. Les cours
ont ensuite rebondi au cours du mois de juin quand la
situation sur les marchés obligataires s’est stabilisée. De
plus, les perspectives de rentabilité des entreprises, tout
comme les perspectives économiques, demeuraient
favorables; ces deux facteurs ont soutenu les marchés
boursiers. Néanmoins, la montée des prix pétroliers
ainsi que les anticipations des opérateurs de marché
quant a des nouvelles hausses des taux directeurs ont
pesé sur les cours dans la deuxieme moitié du mois de
juin. Si la volatilité a augmenté en juin, elle demeura
toutefois & des niveaux historiquement faibles.

La progression des cours boursiers s’est encore pour-
suivie jusqu’en mi-juillet avant de fléchir fortement
suite aux perturbations sur le marché américain des



préts immobiliers de moindre qualité (le marché «sub-
prime»); ces perturbations s’accompagnaient de lour-
des pertes de valeur sur certains titres adossés a des
créances hypothécaires («mortgage-backed securities»),
ainsi que d’une revalorisation généralisée des risques,
notamment du risque de crédit. Entre mi- et fin-juillet, le
Nikkei 225 et le Dow Jones EuroStoxx ont fléchi de 5%,
alors que le Standard and Poor’s 500 a reculé de 6%. La
chute des cours a surtout affecté les actions du secteur
financier, en raison de I'exposition des banques et des
sociétés financiéres & des instruments de transfert du
risque de crédit. Pourtant, les perspectives macroéco-
nomiques demeuraient généralement favorables, tout
comme les perspectives de rentabilité des entreprises.
Ces évolutions ont également affecté la volatilité qui a
fortement augmenté au cours du mois de juillet.

Alors que la chute des cours s’est ralentie début ao(t,
les marchés ont continué de se replier apres un bref
rebond, dans le sillage d’'un manque de confiance des
investisseurs et des craintes grandissantes relatives
a une crise de liquidité; ces craintes ont toutefois été
mitigées, pour partie, par les apports de liquidité par
les banques centrales, notamment dans la zone euro.
En plus, la décision du Systeme fédéral de réserve de
baisser le taux d’escompte de 50 points de base le
17 ao(t a donné de I’élan aux cours boursiers. Au cours
de la deuxiéeme quinzaine du mois, les opérateurs de
marché ont révisé leurs anticipations relatives a I’évo-
lution future des taux directeurs aux Etats-Unis et dans
la zone euro ; les craintes relatives a I’évolution future
du marché subprime se sont d’ailleurs progressivement
atténuées. Quant au Nikkei 225, I'indice japonais a lar-
gement suivi les cours de change du yen qui s’est rapi-
dement apprécié face a I'euro et au dollar américain au
cours de la premiéere quinzaine du mois d’aodt, avant
d’embarquer sur une trajectoire baissiere.

1.1.5 Lestaux de change de I’euro

L’euro ne s’est que tres légérement apprécié en termes
de taux de change effectif nominal* (TCEN) entre fin-
mai et fin-aolt. Ce développement découle d’'un mou-
vement de balancier des cours bilatéraux de I'euro par
rapport aux devises principales comprises dans le panier
du TCEN. Le taux de change bilatéral de I’euro face au
dollar s’est également légérement apprécié sur cette
période. On note cependant un affaiblissement pronon-
cé de I'euro par rapport au yen, alors que la monnaie
unique ne s’est que légérement repliée par rapport a la
livre sterling.

— Graphique 7
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Durant la premiére quinzaine de juin, I’euro s’est lége-
rement affaibli face au dollar, les opérateurs de mar-
ché ayant jugé que I'activité économique aux Etats-
Unis allait résister mieux que prévu a une dégradation
du marché immobilier américain. A partir de mi-juin
cependant, I’euro s’est & nouveau apprécié envers le
dollar américain, en raison d’une réévaluation, par les
opérateurs de marché, des futures évolutions cycliques
entre les deux économies et les anticipations des dif-
férentiels de taux d’intérét y afférentes. L'apparition
des premiers signes de tensions sur le marché des préts
immobiliers de moindre qualité (« subprime ») aux
Etats-Unis a sans doute renforcé ce mouvement. Fin
juin, le taux de change bilatéral de I’euro par rapport
au dollar ne fut que légerement supérieur a son niveau
de fin mai. Au cours du mois de juin, I’'euro s’est éga-
lement apprécié contre le yen japonais, étant donné
que les conditions de marché demeuraient favorables
a la poursuite d’importantes opérations de portage de
devises (« carry trades »), malgré I'apparition des pre-
miers signes d’une détérioration du subprime. L'euro
s’est légerement replié face a la livre sterling, alors que
le TCEN est resté globalement inchangé en juin tout en

4 Ils'agit du taux de change de I'euro par rapport aux devises des vingt-quatre principaux partenaires commerciaux de la zone euro.



suivant approximativement le cours de I’euro par rap-
port au dollar.

Le renforcement de I’euro face a la devise américaine
s’est poursuivi pour la plupart du mois de juillet en rai-
son des tensions accrues sur le marché subprime aux
Etats-Unis; le 20 juillet, I'euro s’est établi a un nouveau
plus haut historique face au dollar américain. La mon-
naie unique a encore poursuivi son appréciation face
au yen japonais, atteignant un sommet historique au
12 juillet; lors de la premiére quinzaine de juillet, I’euro
s’est également renforcé par rapport a la livre sterling.
Vers la fin du mois, le dollar s’apprécia a nouveau face a
I’euro, les tensions du subprime ayant poussé les inves-
tisseurs américains a rapatrier leur argent en faveur des
titres publics, comme en témoigne la chute des rende-
ments obligataires vers la fin du mois. La montée des
tensions sur le marché subprime toucha également le
cours du yen contre I’euro, suite a un changement d’at-
titude des opérateurs de marché face au risque, ce qui
rendait les opérations de portage de devises nettement
moins attrayantes, conduisant ainsi a une importante
appréciation de la devise nippone. A partir de mi-juillet,
I’euro s’est également affaibli contre la livre sterling,
bien que ce mouvement ait été inversé vers la fin du
mois. Ces développements se sont d’ailleurs répercutés
sur le TCEN qui a évolué en parallele avec les principa-
les devises incluses dans le panier, notamment le dollar
américain.

Dans la premiere quinzaine du mois d’aodt, le dollar
américain s’est généralement renforcé, jouant le role
traditionnel de devise de réserve dans un climat d’in-
certitude accrue. L'euro s’est également replié face au
yen, la cause sous-jacente principale étant toujours
le dénouement des opérations de portage de devi-
ses. Cependant, au cours de la deuxieme quinzaine
du mois les craintes relatives a une crise de liquidité
se sont progressivement atténuées ; par conséquent,
I’euro s’est a nouveau apprécié contre les devises ameé-
ricaine et nippone.

S’agissant des monnaies membres du mécanisme de
change européen Il (MCE II), celles-ci sont restées sta-
bles entre fin-mai et début septembre, a I’exception
de la couronne slovaque et du lats letton. La couronne
slovaque s’est globalement raffermie dans la période

de référence, alors que le lats letton s’est légérement
affaibli en cours de période, notamment en aot.

Finalement, le 10 juillet 2007, le Conseil de I'Union
Européenne (UE) a adopté une décision autorisant
Chypre et Malte a rejoindre la zone euro le premier
janvier 2008. A partir de cette date, la zone euro com-
prendra donc quinze Etats membres de I’'UE. Les taux
de conversion respectifs par rapport a I’euro ont été
fixés a CYP 0,585274 et MTL 0,429300.

1.1.6  L'évolution des prix a la consommation

La hausse annuelle de I'lndice des prix a la consom-
mation harmonisé (IPCH) de la zone euro a fluctué
entre 1,8 et 1,9% au cours des sept premiers mois de
2007. Cet indice reste ainsi sous la barre des 2% pour
le onzieme mois de suite, en raison de contributions
relativement faibles de la progression annuelle des prix
de Iénergie sur cette période.

Bien que le taux de variation annuel des prix de I'éner-
gie soit demeuré relativement modéré au cours de la
période sous revue, en raison d’effets de base favora-
bles une hausse des prix de cette composante a été
enregistrée. En effet, au cours des sept mois allant de
janvier a juillet 2007, les prix de I’énergie ont affiché
une augmentation de 5,2% sous I'effet de la flambée
des cours du pétrole.

Le rythme annuel de I'IPCH hors produits alimentaires
non transformés et énergie est demeuré stable a 1,9%,
sans changement depuis février 2007, aprés avoir affi-
ché un profil d’augmentation entre fin 2006 et début
2007, en grande partie en raison du relevement de la
TVA en Allemagne.

Les taux de variation annuels des prix des produits ali-
mentaires transformés et des produits manufacturés
hors énergie sont restés assez stables depuis début
2007, alors que le rythme annuel des prix des ser-
vices s’est inscrit sur une trajectoire ascendante depuis
fin 2006. Les fluctuations relativement marquées des
prix des produits alimentaires non transformés inter-
venues depuis le début 2007 semblent étre liées aux
conditions météorologiques hivernales et printaniéres
inhabituellement clémentes dans la plus grande partie
de I’Europe.



Tableau 1
dans la zone euro

Evolution de I'indice des prix & la consommation harmonisé (IPCH) et de ses composantes

2006 : 2006 : 2006 : 2006 : 2006 : 2006 | 2007 : 2007 : 2007 : 2007 : 2007 : 2007 : 2007 : 2007
2005:2006 | . . - | . . N IR Ry .
juil. : aolt : sept. : oct. : nov. : déc. |janv.: févr. imars:avril i mai : juin : juil. : ao(t
IPCH global 22 922 | 25:23:18:16:18:19 |18 :19:19:19: 19:19:18:18
dont
- Produits alimentaires non transformés 08 i28 [32:39:46:42 44137 |37 :27:29:39:31:29:28
- Produits alimentaires transformés 20 021 [ 23:22:18:22 2221122 21:19:19: 19:20: 19
- Produits manufacturés hors énergie 03 :06[06:06:08:08:08:09|09:11:12: 11: 10:10:09
- Energie 101:77195:81:15:05:21:29(09:08:18:04: 03:09:00
- Services 23 020 [ 21:19:20:21:21:20 |23 :24:24:25: 26:26:26
IPCH hors produits alimentaires
non transformés et énergie 15015 16:15:15:16 :16 :16 [ 18 : 19: 19: 19: 19:19: 19

Source: Eurostat

Selon I’estimation rapide d’Eurostat, la hausse de I'lPCH
s’est établie & 1,8% en aolt 2007, sans changement
par rapport a juillet. Cependant, la ventilation détaillée
des composantes de I'lPCH du mois d’ao(t n’est pas
encore disponible.

Les dernieres projections établies par les services de la
Banque centrale européenne indiquent que la progres-
sion moyenne de I'IPCH de la zone euro s’inscrirait dans
une fourchette comprise entre 1,9% et 2,1% en 2007
et entre 1,5% et 2,5% en 2008. Par rapport aux projec-
tions de juin des experts de I'Eurosysteme, les nouvelles
fourchettes pour 2007 et 2008 se situent a I'intérieur
des fourchettes établies précédemment.

1.1.7 L'évolution de la production, de la

demande et du marché du travail

Aprés s’étre consolidée en 2006, la croissance de la
zone euro est demeurée sur le haut de la vague au
premier trimestre de 2007. En effet, la progression tri-
mestrielle du PIB s’est alors établie a 0,7% aprées 0,9%
au dernier trimestre de 2006. Néanmoins, Iestimation
rapide pour le deuxiéeme trimestre indique un léger
essoufflement (0,3%).

L'examen des différentes composantes du PIB révéle
que la demande intérieure a été le principal moteur
de la croissance au premier trimestre (avec une contri-
bution a la progression du PIB de 0,7pp hors variation
des stocks, apres 0,4pp au dernier trimestre 2006), les
exportations nettes ayant quant a elles ponctionné la
croissance (de I'ordre de 0,4pp alors qu’elles contri-
buaient encore a hauteur de +0,7pp au quatrieme tri-
mestre de 2006).

La robustesse de la contribution de la demande inté-
rieure au cours du trimestre sous revue a été principa-

lement attribuable a I'investissement toujours porté par
des perspectives bien orientées de la demande et des
conditions de financement externe favorables (0,5pp
aprés 0,3pp). Par ailleurs, la part contributive de la
demande publique est demeurée positive (0,2pp apres
0,1pp) tandis que celle de la consommation privée s’est
révélée nulle (aprés encore 0,2pp au dernier trimestre
de 2006) sous I'effet du relevement de la TVA intervenu
en Allemagne en janvier.

A noter que les stocks ont aussi apporté une contri-
bution substantielle a la progression du PIB (0,4pp) au
cours du trimestre sous revue, conséquence a la fois de
la distorsion des chiffres relatifs aux exportations alle-
mandes (qui a affecté le calcul des stocks un trimestre
auparavant) et des fluctuations a court terme liées a
I'incidence du relevement de la TVA en Allemagne.

— Graphique 8

Evolution du PIB de la zone euro et de ses agrégats
constitutifs (variations trimestrielles en %)
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Dans une optique prospective, selon le scénario de base
établi respectivement par la BCE, la Commission euro-
péenne et I'OCDE, les perspectives d’évolution a moyen
terme demeurent favorables au sein de la zone euro.

Plus en détail, la premiére estimation d’Eurostat indique
que I'activité économique dans la zone euro continue
de progresser a un rythme soutenu. La croissance du
PIB en volume s'est atténuée au deuxiéeme trimestre,
s'établissant a 0,3% en rythme trimestriel, contre 0,7%
au trimestre précédent. Cependant, il convient de pren-
dre diment en considération la volatilité de ces taux
de croissance. Il apparait ainsi que la croissance écono-
mique enregistrée sur I'ensemble du premier semestre
2007 a été conforme a son niveau potentiel. Selon les
dernieres projections de la BCE, le rythme d’expansion
annuel moyen du PIB en volume s’inscrirait entre 2,2%
et 2,8% en 2007 et entre 1,8% et 2,8% en 2008.

Par rapport aux projections de juin 2007 établies par
I’Eurosysteme, la fourchette des prévisions de crois-
sance du PIB en volume pour 2007 a été légerement
révisée a la baisse, en raison essentiellement des hypo-
théses d'un certain relévement des prix du pétrole et
d'un léger resserrement des conditions de financement
de marché lié & la hausse des primes de risque moyen-
nes. Cette révision de la fourchette rappelle de fagon
opportune l'incertitude générale entourant les projec-
tions économiques, qu'il convient de souligner étant
donné la volatilité actuelle des marchés financiers.
Pour 2008, la fourchette pour la croissance projetée
du PIB n’a pas été révisée. Les risques pesant sur ces
projections de croissance économique sont considérés
comme orientés a la baisse. lls sont liés pour I'essen-
tiel a une incidence potentiellement plus importante
de la réévaluation actuelle du risque sur les marchés
financiers, aux déséquilibres mondiaux et aux pressions
protectionnistes, ainsi qu'a de nouvelles hausses des
prix du pétrole et des matieres premieres.

La consommation privée augmenterait pour sa part
globalement en phase avec le revenu réel disponible,
qui a, d’une part, absorbé les effets des relevements
de la fiscalité indirecte au début de 2007 et qui devrait,
d’autre part, profiter de I’'amélioration de la situation
sur le marché du travail. Ainsi, les services de la BCE
projettent que la consommation privée enregistrerait
une croissance en glissement annuel comprise entre
1,4% et 1,8% en 2007 et entre 1,5% et 2,7% en
2008. La consommation publique se placerait quant a
elle sur un sentier de croissance modérée s’inscrivant
dans une fourchette comprise entre 1,3% et 2,3% en
2007 et 1,2% et 2,2% en 2008. La progression de la
formation brute de capital fixe demeurerait dynami-
gue dans un contexte caractérisé par des conditions de
financement toujours favorables, des bénéfices élevés
et des perspectives d’évolution optimistes de la deman-
de. Dés lors, le taux de croissance annuel moyen de
la formation brute de capital fixe s’inscrirait dans un
intervalle de 3,6% a 5,2% en 2007 et de 1,4% a 4,6%
en 2008.

Sur le plan externe, I'activité économique mondiale
devrait rester vigoureuse, dans la mesure ou le ralen-
tissement probable de I'activité économique aux Etats-
Unis devrait étre largement compensé par la poursuite
d'une forte croissance des marchés émergents. Ces
évolutions continueront de soutenir les exportations
dont le taux de variation annuel moyen serait com-
pris entre 4,6% et 7,4% en 2007 et entre 3,9% et
7,1% en 2008. Parallelement, le rythme de croissance
annuel des importations totales devrait étre quasiment
du méme ordre que celui des exportations, a savoir
dans des fourchettes comprises entre 3,7% et 6,7%
en 2007 et entre 3,6% et 7,0% en 2008. Par voie de
conséquence, la contribution du solde extérieur a la
croissance du PIB devrait étre globalement neutre sur
I’horizon de projection.

Tableau 2 Projections et prévisions macroéconomiques pour la zone euro

: 2006 2007 2008
Prévisions de la Commission européenne
PIB réel 2,8 2,6 2,5
Projections de I'OCDE
PIB réel 28 2,7 23
Projections de septembre de la BCE
PIB réel 29 2,2-2,8 1828
Consommation privée 19 14-18 1,5-2,7
Consommation publique 19 1,323 1,2-2,2
Formation brute de capital fixe 52 3,6-5,2 1,4-4.6
Exportations de biens et de services 8,2 4,6-74 3971
Importations de biens et de services 79 3,7-6,7 3,6-7,0

Sources: Eurostat, Commission européenne, OCDE et BCE




La situation sur le marché du travail a continué de s’em-
bellir en 2007. Pour rappel, apres étre restée largement
inchangée en 2004 et 2005 (respectivement 0,9% et
0,8%), la croissance annuelle de I’emploi s’est accélérée
en 2006 affichant 1,4%b, taux aussi observé au cours du
premier trimestre de 2007. Uemploi total a ainsi atteint
141,6 millions de personnes au cours du trimestre sous
revue.

Les données disponibles sur le front du chdmage étayent
cette embellie puisque le taux de chdmage a poursuivi
sa baisse graduelle au cours du premier semestre de
2007 pour se placer au-dessous de la barre de 7,0%
en juin (6,9% plus précisément). Soulignons que le taux
de chémage de juin 2007 correspond au niveau le plus
bas observé depuis la création de la série en 1993. En
termes absolus, le nombre de chdmeurs s’établit désor-
mais a environs 10 millions de personnes en juin 2007
soit 1,4 millions de chémeurs en moins que I'année pré-
cédente a la méme période.

— Graphique 9
Variation annuelle et niveau de I'’emploi total
(a I'erreur d’arrondis pres)
1,6 142000
1.4 + 141500
12 1 141000
1 |
-+ 140500
0,8 e e 9
= 8 2| -+ 140000
0,6 ) x S
S S -
N -~ —+
0.4 | g | + 139500
02 {8 | || |+ 139000
3
0 138500
= o @ oA =
© © © © N~
o o o o o
o o o o o
N N N N N
I Milliers de personnes (édd)
—&— Taux de variation annuel (édg)

— Graphique 10

Nombre de chémeurs (milliers de personnes) et
taux de chdmage standardisé pour la zone euro (en
% de la population active)
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1.1.8 Le commerce extérieur

Sous I'effet d’une embellie des termes de I’échange, le
solde commercial de la zone euro s’est nettement amé-
lioré sur les six premiers mois de 2007 (voir graphique 1
ci-dessous). La zone euro a ainsi enregistré un excédent
commercial de 11,6 milliards d’euros sur les six premiers
mois de 2007 comparé a un déficit de 17,8 milliards sur
la méme période de 2006. Cette amélioration s’explique
par la croissance plus importante des exportations de
biens que celle des importations. Ces derniéres ont en
effet enregistré une hausse de 4,6% en valeur contre
9,2% pour les exportations. De méme en volumes?, la
croissance des exportations (7,5%) s’est avérée supeé-
rieure a celle des importations (6,2%,voir graphique 2).
L'analyse des prix relatifs montre que la zone euro
a bénéficié d’une évolution favorable (+2,9%) des
termes de I'’échange, les valeurs unitaires & I'importation
ayant baissé de 0,9% contre une hausse de 2% pour les
valeurs unitaires a I'exportation. La détente des prix de
I’énergie exprimés en euros (a la fois sous I'effet d’une
baisse sur la période sous-revue des cours du baril et
sous I'effet de I'appréciation de I'euro face au dollar) est
a I’origine de I"'amélioration des termes de I’échange de
la zone euro.
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Evolutions mensuelles des termes de I’échange et
du surplus commercial de la zone euro (données
corrigées des variations saisonnieres, cvs)
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La ventilation du solde commercial par principales caté-
gories de biens montre que les excédents sur les machi-
nes et matériels de transport (69,6 milliards d’euros)
ainsi que sur les produits chimiques et connexes
(35,8 milliards) ont respectivement progressé de 26,8%
et de 11,7% sur les cing® premiers mois de 2007. Par
contre le surplus sur les produits manufacturés classés
selon la matiére premiére a poursuivi sa contraction
(-60,9% a 4,8 milliards d’euros). Concernant les échan-
ges de biens pour lesquels la zone euro réalise habi-
tuellement un solde négatif, le déficit dans I’énergie
s’est contracté de 15,5%, soit 89 milliards sur les cing
premiers mois de 2007. Le déficit dans les matieres
brutes (hors produits pétroliers) s’est par contre alourdi
de 27,4% (14,8 milliards) sous I’effet d’une hausse
généralisée des cours de ces produits.

La décomposition du commerce extérieur selon les
principaux partenaires de la zone euro indique que
I’excédent envers les Etats-Unis a diminué de 13,4% a
24,6 milliards sur les cing premiers mois de 2007. En
revanche, le surplus vis-a-vis du Royaume-Uni a pro-
gressé de 40,9% a 25,5 milliards. On note également
une amélioration des excédents vis-a-vis de la Suisse
(5,8 milliards) et vis-a-vis de la Pologne (9,1 milliards).
Les déficits des échanges avec les pays producteurs de
pétrole se sont réduits: les pays membres de I’OPEP
(-42,1% a 12,2 milliards d’euros), la Russie (-37,1% a
13,5 milliards), la Norvége (-22% a 9,1 milliards) et les
pays d’Afrique (-32,7% a 9,8 milliards). En revanche, les
traditionnels déficits vis-a-vis de la Chine (42,7 milliards)
et vis-a-vis du Japon (10,2 milliards) ont augmenté res-
pectivement de 23,6% et de 6,6%.

1.1.9 Labalance des paiements

Cumulé sur une période couvrant les douze derniers
mois s’achevant en juin 2007, le solde de la balance
courante de la zone euro est positif de 2,6 milliards
d’euros, apres avoir enregistré un déficit de 28 milliards
un an plus tét. Cette amélioration s’explique par une
évolution favorable des soldes des marchandises et des
revenus. L'embellie du surplus cumulé des biens, qui
a plus que doublé en atteignant 51,5 milliards en juin
2007, est due a la croissance plus importante des expor-
tations de biens que celle des importations (cfr. section
1.1.8 ci-dessus). La zone euro a également bénéficié
d’une évolution tres favorable dans le solde des revenus
qui a vu son déficit cumulé chuter a 9 milliards d’euros
en juin 2007, comparé a un déficit cumulé de 11 mil-
liards d’euros sur la méme période de 2006. Concernant
les deux autres balances partielles du compte courant,
I’excédent cumulé des services s’est réduit (-1,1% a



37,1 milliards en juin 2007) tandis que le déficit des
transferts courants a augmenté (+5,3% a 77 milliards
d’euros).
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Evolution des soldes du compte courant cumulés
sur douze mois
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Dans les transactions du compte financier, la zone euro
a enregistré des sorties nettes cumulées de 28 milliards
d’euros sur la période couvrant les douze derniers mois
s’achevant en juin 2007 contre 102 milliards sur la méme
période de 2006. Cette baisse s’explique par les évolu-
tions survenues dans les autres investissements (préts et
dépots) qui ont subi d’'importantes sorties nettes ayant
fortement compensé, avec les sorties d’investissements
directs, les entrées d’investissements de portefeuille.

L'importante hausse des entrées nettes sur investisse-
ments de portefeuille, qui ont atteint 356 milliards sur
les douze derniers mois s’achevant en juin 2007 contre
156 milliards sur la méme période de 2006, est due en
grande partie aux achats nets d’actions (247 milliards)
et d’obligations (163 milliards) de la zone euro par les
investisseurs non-résidents. Les rendements relative-
ment meilleurs sur les marchés boursiers de la zone
euro et la hausse des taux d’intérét (cfr. Sections 1.1.3
et 1.1.4 ci-dessus) ont été a la base de cette préférence
pour les actions et pour les obligations émises dans la
zone euro.

Les entrées nettes ci-dessus ont été en grande partie
compensées par les sorties nettes d’investissements
directs et d’autres investissements. Méme s’ils ont ten-
dance a diminuer dans le temps, les flux d’investisse-
ments directs réalisés par les entreprises de la zone euro
restent soutenus, essentiellement ceux a destination du
Royaume-Uni, des pays émergents et des pays d’Europe
de I’Est. Dans les «autres investissements», les sorties
nettes cumulées ont atteint 140 milliards d’euros en juin
2007 et s’expliquent par une hausse des avoirs exté-
rieurs nets des institutions financieres monétaires et des
«autres secteurs».

6

A la date d’arrété de ce Bulletin, les données de juin 2007 détaillées par principales catégories de biens et par pays partenaire n’étaient pas

disponibles.



1.2 LA SITUATION éEDNEIMII:IIJE AU NIVEAU DE LA GRANDE

REGION

Le présent survol de I’évolution économique au sein de
la Grande Région, qui est constituée de la Lorraine, de
la Rhénanie-Palatinat, de la Sarre, de la Wallonie et du
Luxembourg, fournit une mise a jour de contributions
parues antérieurement dans les bulletins de la BCL.
L'intérét tout particulier porté a la situation conjonctu-
relle dans la Grande Région s’explique par le considé-
rable degré d’ouverture de I’économie luxembourgeoi-
se, surtout envers les régions voisines. La situation éco-
nomique au Luxembourg est décrite en détail au point
suivant du présent Bulletin.

En 2006, selon les estimations et prévisions de I'Ins-
titut wallon de I'évaluation, de la prospective et de la
statistique (IWEPS), la croissance du PIB en volume de
la Wallonie s’est nettement renforcée par rapport aux
années précédentes, ressortant a 2,7%. Cette bonne
performance est liée, notamment, & un renforcement
significatif de la demande intérieure et, bien que dans
une moindre mesure, au dynamisme de la demande
extérieure. Pour 2006, L'IWEPS estime que la contribu-
tion de la demande intérieure a la croissance du PIB se
situerait a prés de 3 points de pourcentage, tandis que
la demande extérieure pourrait avoir contribué quelque
0,4 point de pourcentage.

La forte croissance de la demande intérieure wallonne
est liée au dynamisme de la consommation privée des
ménages et a la forte progression des investissements
des entreprises. Les évolutions favorables du chiffre
d’affaires dans le commerce de détail et de I'indicateur
de confiance aupres des ménages confirment le dyna-
misme relativement soutenu de la consommation privée
des ménages en Wallonie en 2006. Les investissements
des entreprises wallonnes auraient affiché une croissance
6,5% en 2006. L'évolution favorable du nombre de per-
mis de batir octroyés pour des logements résidentiels
(+16% en Wallonie) expliquerait un soutien prononceé
des investissements des ménages a la croissance de
la demande intérieure wallonne. En revanche, la pro-
gression du PIB wallon a été ralentie par un déstoc-
kage pesant dans la branche des biens intermédiaires,
contractant pour quelque -0,5 point de pourcentage la
croissance économique annuelle en 2006.

Pour 2007, les projections de I'lWEPS font état d’un
léger tassement de la croissance économique en
Wallonie et en Belgique. Ces projections de juin 2007
tablent sur une croissance annuelle moyenne du PIB
wallon en volume de 2,6% en 2007. Comme en 2006,
la consommation privée des ménages wallons évoluera
a un rythme plus limité qu’en Belgique en raison d’une
amélioration plus hésitante sur le marché du travail

wallon. Ainsi, I'lWEPS projette que la croissance de la
consommation des ménages devrait atteindre +2,1%
en 2007 en Wallonie et 2,3% en Belgique. Les pers-
pectives resteront bien orientées pour I'investissement
des entreprises, bien que leur rythme de progression
soit plus modéré qu’en 2006 au vu de la décélération
anticipée de la demande, tant intérieure qu’extérieure
en 2007. De plus, I''WEPS anticipe que le resserrement
des conditions de financement devrait également avoir
un impact a la baisse sur la dynamique des investisse-
ments des entreprises en 2007. Dans ce contexte, les
investissements des entreprises progressaient de +5,8%
en 2007 en Wallonie.

La situation du marché du travail s’est améliorée en
Wallonie en 2006. Cependant, le chdmage a diminué
a un rythme moins rapide que dans I’ensemble de la
Belgique. La croissance dynamique du nombre d’heures
prestées par les travailleurs intérimaires, I’optimisme des
entreprises quant aux prévisions d’emploi et le renforce-
ment du recul du chémage laissent anticiper une amé-
lioration supplémentaire des performances du marché
du travail en Wallonie en 2007.

En 2006, en Lorraine I’'emploi salarié s’est stabilise,
apres cing années consécutives de baisse. Cependant,
cette stabilité cache des évolutions sectorielles trés iné-
gales. La progression de I'emploi a été particulierement
prononcée dans le secteur de la construction pour la
deuxieme année de suite en 2006 (+3,4%, quelque
1 600 personnes) en raison du dynamisme du marché
du logement. Les effectifs salariés augmentent de 2%
dans les services, soit plus de 2 600 emplois supplémen-
taires créés en 2006. Quatre cents nouveaux emplois
(+12,7% par rapport a 2005) ont été dénombrés dans
les activités immobiliéres, en reflet au dynamisme pro-
noncé de la construction. Dans les entreprises lorraines
de services aux particuliers, on enregistre plus d’un mil-
lier de nouveaux postes, les deux tiers dans I’hotelle-
rie-restauration. Les services aux entreprises contribuent
également a la hausse, en particulier dans les activités
de nettoyage et de gardiennage. Dans le domaine
du conseil et de I'assistance, les effectifs salariés aug-
mentent de 1,4%, soit quelque 300 emplois. Par contre,
I'industrie lorraine a perdu plus de 4 000 emplois 2006
(-2,8%). Tous les secteurs industriels ont été touchés par
le recul de I’emploi. Fin 2006, le nombre de chdmeurs
en Lorraine est passé en dessous de la barre des 80 000.
En un an, le nombre de chémeurs lorrains a diminué
d’environ 10%. Le taux de chdmage a de méme été
orienté a la baisse en 2006, passant de 9,8% fin 2005 a
8,8% fin 2006, puis 8,6% au premier trimestre 2007.



Contrastant avec sa performance médiocre en termes
d’emploi, I'industrie lorraine a enregistré des hausses
de la production et des exportations. La production
sidérurgique a augmenté de 4,3%. Les exportations
de produits industriels progressent de 6,4%. Le chiffre
d’affaires des secteurs des biens d’équipement et des
biens intermédiaires a été en progression. En revanche,
I'industrie automobile et celle des biens de consomma-
tion ont eu plus de difficultés.

En ce qui concerne la construction, le nombre de loge-
ments mis en chantier en Lorraine en 2006 ont pro-
gressé encore de 12% en termes annuels, aprées les aug-
mentations de 17% en 2004 et 10% en 2005. Comme
les années précédentes, cette croissance a résulté sur-
tout de la croissance du nombre de logements collectifs
(15% par rapport a 2005), alors que celle de 'individuel
a plus faiblement augmenté (4%o). En ce qui concerne
les locaux non résidentiels, on a enregistré une crois-
sance annuelle de 7,4% de la construction de surfaces
nouvelles.

Selon les enquétes de conjoncture de I'INSEE sur les ser-
vices marchands en Lorraine, les chefs d’entreprises de
ce secteur ont jugé favorablement leur activité tout au
long de I'année 2006, en particulier en raison du dyna-
misme de la demande. Les enquétes de la Banque de
France confirment ces évolutions. Elles indiquent une
progression de 1,5% du chiffre d’affaires et de 5,6%
des investissements en 2006. Le prix élevé des carbu-
rants a toujours pesé sur la rentabilité des entreprises
des transports. Pour les autres services marchands,
les évolutions sont plus contrastées. Le dynamisme
de I'ingénierie informatique (+7,9% du chiffre d’af-
faires) contraste avec les moins bonnes performances
de I'ingénierie technique (-0,9%0) et des entreprises de
nettoyage (+0,6%). Cependant, les chiffres relatifs au
premier trimestre 2007 indiquent un net ralentissement
puisque les mises en chantier de logements en Lorraine
ont reculé de 18% par rapport au ler trimestre 2006,
de méme les autorisations baissent de 17%. Cette évo-
lution est liée a la décélération du logement collectif
(-39% de janvier a mars 2007 par rapport a la méme
période de 2006).

Apres une année 2005 en diminution, les échanges
extérieurs de la Lorraine ont rebondi fortement en
2006. Ainsi, la progression des exportations lorraines
(hors électricité) a dépassé 7%. Les importations lor-
raines affichent une tres forte progression (+11,5%)
en raison du soutien apporté par le dynamisme de la
demande intérieure. La région lorraine a enregistré un
solde commercial excédentaire vis-a-vis de I’étranger.

En 2006, la progression du PIB en volume est ressor-
tie a 2,7% en Rhénanie-Palatinat, soit le taux le plus
élevé enregistré depuis 2000. L'industrie, qui représente
plus d’un quart du PIB, apporte une contribution par-
ticulierement importante a la croissance avec quelque
1,1 point de pourcentage. La valeur ajoutée brute (VAB)
dans I'industrie (hors construction) a augmenté de 4,2%
en volume. La construction a renversé la tendance a la
baisse observée au cours des derniéres années, comme
le montre une progression en volume de 7,6% de la
VAB. Les services, qui constituent deux tiers du PIB, ont
également contribué a la croissance de I’économie en
Rhénanie-Palatinat. La VAB des services a augmenté
de 1,8% en rythme annuel. La performance du secteur
«Commerce, hotellerie et transports» a été particuliere-
ment favorable (+3,2% de la VAB).

En 2005, I’emploi total a augmenté de 1% en Rhénanie-
Palatinat. Par conséquent, la croissance annuelle de la
productivité du travail (+1,7%), est restée inférieure a
celle du PIB. La progression de I’emploi total masque
des évolutions divergentes entre les secteurs. Ainsi,
I’emploi a augmenté dans les services (+1,5% par rap-
port a 2005) et la construction (+1,2%), tandis qu’il a
chuté dans I'industrie (-1,0%). Par conséquent, le taux
de chdmage a fléchi de 0,8 point de pourcentage en
2006, pour s’établir a 8,0% en moyenne annuelle.
S’agissant de I’évolution des prix en Rhénanie-Palatinat,
I'inflation annuelle mesurée par I'indice des prix a la
consommation s’est établie a 1,7% en 2006, contre
2,1% I'année précédente. Comme en 2005, I'inflation
a principalement été tirée par la flambée des prix de
I’énergie et du tabac.

En 2006, la conjoncture sarroise a décéléré apres avoir
affiché un dynamisme particulierement prononcé en
2004 et 2005, quand la Sarre a affiché les taux de crois-
sance les plus importants de tous les «L&nder». Ainsi, la
croissance en volume du PIB de la Sarre s’est établie &
1,6%, apres 2,8% en 2005 et 3,2% en 2004. La crois-
sance économique a toujours été portée par les grands
piliers de I'industrie sarroise qui sont I'automobile,
la métallurgie ainsi que la mécanique. Ces branches
représentent deux tiers de I’'emploi et trois quarts des
chiffres d’affaires dans I'industrie. L'industrie représente
quelque 28,7% de la VAB de la Sarre, qui a affiché une
progression de 2,7% en volume en 2006. Les services
ont été peu dynamiques. La productivité du travail a
augmenté de 1,3%. Concernant I’évolution des prix en
Sarre, le rythme annuel moyen a reculé a quelque 1,9%
en 2006, apres 2,1% en 2005.



1.3 LA SITUATION ECONOMIQUE AU LUXEMBOURG

1.3.1 Lévolution des prix et des colts

1.3.1.1 Les prix a la consommation et projections
d’inflation

La progression annuelle de I'Indice des prix & la consom-
mation national (IPCN) s’est inscrite sur une tendance
baissiére au cours des huit premiers mois de 2007, reve-
nant a 1,9% en juillet et aoQt apres 2,3% en janvier.

Ce recul du taux annuel est principalement imputable
aux effets de base favorables liés au renchérissement
des produits pétroliers au cours du premier semestre
2006. En effet, les taux annuels des prix des produits
pétroliers ont été contenus au cours de la période jan-
vier a ao(t 2007, variant dans une fourchette comprise
entre -4,9% et +0,4%. Bien que le taux de variation
annuel des prix de des produits pétroliers soit resté
relativement faible derniérement, on a constaté cinq
hausses mensuelles des prix de cette composante
depuis le début de I'année. Ainsi, le niveau de ces prix
a augmenté de quelque 7,5% entre décembre 2006
et ao(t 2007. Les effets de base liés a I’évolution des
cours du pétrole en 2006 s’estomperont dans les tout
prochains mois.

Le taux de croissance annuel de I'lPCN hors produits
pétroliers est revenu a 2,2% en juin, juillet et ao(t apres
2,4% en avril et mai, interrompant temporairement la
tendance haussiére observée depuis fin 2004.
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Comme le montre le graphique suivant, les différen-
tiels d’inflation” du Luxembourg par rapport a la zone
euro et par rapport aux pays limitrophes, bien qu’en
retrait au cours des derniers trimestres, sont restés
défavorables au Luxembourg. En fait, les écarts d’infla-
tion par rapport a la zone euro et par rapport aux pays
limitrophes ont atteint respectivement quelque 0,1 et
0,4 point de pourcentage au deuxiéme trimestre 2007.
Sur la période décembre 1998-juin 2006, la hausse de
I'IPCN du Luxembourg a été de 22,6% (contre 27,4%
pour I'lPCH), tandis que les IPCH de la zone euro et
des pays limitrophes ont progressé respectivement de
20,0% et de 16,7%.

7 Taux de variation annuel de Iindice des prix a la consommation national (IPCN) du Luxembourg moins taux annuel de Iindice des prix
a la consommation harmonisé (IPCH) respectivement de la zone euro et des pays limitrophes.
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Hypotheses

Mi-ao(t, I’euro cotait aux environs de 1,37 USD/EUR,
soit pratiguement au méme niveau que lors des projec-
tions datant de juin 20078. Le prix du brent s’est quant
a lui établi au méme moment autour de 72%$/bl et les
marchés a terme anticipent une stabilisation du prix a ce
niveau jusqu’en juin 2008. En somme, la stabilisation de
I’euro par rapport & la devise américaine depuis les pro-
jections de juin 2007 est insuffisante pour compenser la
hausse du prix du pétrole exprimé en dollar et les hypo-
théses relatives au prix du pétrole exprimé en euros ont
a nouveau été revues a la hausse, en moyenne de 3,6%.
Le tableau suivant reprend le détail des hypotheses.

Tableau 3 Hypothéses sous-jacentes aux prévisions d’inflation

2006 2007 07-T1 07-T2 07-T3 ¢ 07-T4 : 08-T1 i 08-T2
§'P}ii'&ij'hé{r'éié‘('t}'r'e‘ﬁ't‘)"éﬁ'é ....................................................................... e e e e s e
- Taux de change $/€ 126 ¢ 135 ¢ 131 i 135 i 137 137 137 137
¢ Prix du pétrole en € (en % de var. ann.) 186 33 1 -140 88 28 1 143 193 35 ¢
Source: BCL

En ce qui concerne les mesures fiscales du gouverne-
ment, celles-ci demeurent inchangées par rapport a
I’exercice précédent. Nos projections tiennent compte
du relévement du niveau des accises sur I'essence et le
diesel de respectivement 20€/1 000l et 12,5€/1 000l a
partir du 1° janvier 2007. Selon nos estimations, I'im-
pact de cette mesure sur I'indice national des prix a la
consommation serait de I'ordre de 0,07 pp. L'impact sur
I'IPCH serait plus élevé, de I'ordre de 0,2 pp.

Linflation a I’exclusion de I’énergie a récemment connu
une évolution plus favorable sous I'effet d’'une hausse

du prix du tabac qui s’est avérée plus faible qu’anti-
cipée. Linflation des services a également connu une
courte période de modération. Ainsi, I'IPCN a I'exclu-
sion de I’énergie a baissé a 2,1% en juin et I'lPCH a
I’exclusion de I’énergie s’est maintenu a 2,5%, les deux
taux correspondant a leurs niveaux respectifs les plus
bas de I'année.

En ce qui concerne le futur proche, plusieurs facteurs
sont susceptibles d’affecter I'inflation a I'exclusion de
I’énergie. A court terme, suite a la forte hausse des prix
des matiéres premiéres agricoles tel que le blé et le lait,

8  \oir BCL, Rapport annuel 2006, pp.25-27.



la progression des prix industriels de biens alimentaires
s’est déja fortement accélérée. Les producteurs étran-
gers et nationaux de produits laitiers ont aussi annoncé
ou procédé a des hausses de prix qui ne tarderont pas a
se transmettre aux prix a la consommation. Il s’agit en
effet de biens dont la demande est vraisemblablement
peu sensible a une variation de prix et dont une hausse
des codts ne sera guére absorbée dans une compres-
sion de la marge de profit des commercants.

Au-dela des facteurs liés aux biens alimentaires, la dif-
fusion du renchérissement des matiéres premieres non
agricoles aux produits industriels d’une part et des pro-
duits industriels aux prix a la consommation d’autre
part pourrait gagner en vigueur. Ceci est d’autant plus
vrai que le climat conjoncturel au Luxembourg et dans
la zone euro demeure robuste et pourrait permettre
aux entreprises situées en aval de la chaine de pro-
duction de rétablir, voire d’améliorer leurs marges de
profit. Certes, la croissance du PIB réel dans la zone
euro a légerement ralenti au deuxieme trimestre 2007
apres plusieurs trimestres de croissance supérieure a la
moyenne historique; mais, a I’heure actuelle, les indi-
cateurs des enquétes de conjoncture demeurent en
général a un niveau élevé et ceci en dépit des perturba-
tions sur les marchés financiers liées a la crise des «sub-
prime» aux Etats-Unis. L'accroissement de la volatilité
semble en effet étre davantage le résultat de conditions
de crédit revenant & un niveau plus normal, ce qui ne
devrait guére avoir d’impact direct et persistant sur la
croissance de la zone euro et du Luxembourg. Pour ce
qui concerne la zone euro, I’écart entre la production
effective et son niveau potentiel s’est graduellement
amenuisé au cours des derniers trimestres et risque
désormais de renforcer les tensions inflationnistes sur le
marché des produits. Ce risque est d’autant plus élevé
que I'amélioration conjoncturelle demeure associée a
une franche embellie sur le marché du travail. La pro-
gression de I’'emploi et la baisse du taux de chémage
pourraient aggraver les risques inflationnistes d’origine
salariale. Au Luxembourg, en début d’année, une forte
progression des salaires réels, essentiellement impu-
table au secteur privé, a été relevée. Cette croissance
des salaires pourrait aussi s’amplifier sous I'effet de la
hausse des salaires dans la fonction publique prévue
pour la fin d’année et qui intervient en dépit du gel des
salaires réels tel que retenu par le Comité tripartite en
mai 2006 (voir sous 1.3.6.3). En ce qui concerne I'inflation
des biens de consommation importés, celle-ci est sus-
ceptible de s’accélérer en 2007. Selon les projections de
la Banque centrale européenne, I'inflation dans la zone
euro devrait s’établir entre 1,9% et 2,1% en 2007 et
entre 1,5% et 2,5% en 2008 contre 2,2% en 2006.

Résultats

Conditionnellement aux hypothéses précitées du prix du
pétrole en euros, I'accalmie de I'inflation des produits
énergétiques observée depuis le quatrieme trimestre
2006 toucherait a sa fin et I'inflation devrait s’accélérer
brusquement en octobre 2007. Cette évolution tien-
drait a la dissipation des effets de base favorables dans
le contexte de la montée quasiment ininterrompue du
prix du pétrole depuis la fin 2006. Des lors, la contri-
bution des produits énergétiques a I'inflation globale
serait positive a la fin de I’'année 2007 et au début de
I’année prochaine (voir graphique). Etant donné que
les hypothéses relatives au prix du pétrole ont été révi-
sées a la hausse, les projections relatives a I'inflation
de I'lPCH énergie I'ont été également, en moyenne de
2,1pp sur I’horizon de projection.

Les projections de I'inflation a I’exclusion de I’énergie
se présentent de maniére Iégérement plus favorable a
court terme, en raison de I’évolution relativement clé-
mente observée vers la mi-2007. En revanche, pour le
début de I'année 2008, la situation s’est nettement
détériorée et les projections pour I'IPCN excluant
I’énergie et I'IPCH excluant I’énergie ont été revues a
la hausse de respectivement 0,3pp et de 0,1pp. Ces
ajustements impliquent également que, contrairement
a I'exercice précédent, I'inflation devrait s’accélérer
davantage. Le changement de cap se base entre autres
sur I’hypothése que la forte hausse des prix des ma-
tieres premieres agricoles devrait se diffuser aux prix des
biens tels que les produits laitiers, le pain et les céréales.
En termes de sous-indices IPCH, cet impact se concré-
tiserait a travers une inflation relativement élevée des
biens alimentaires transformés a I’exclusion du tabac.
Au début de I’'année 2008, la contribution des biens
alimentaires transformés a I'inflation globale pourrait
ainsi doubler par rapport a la moyenne des années
1996-2006 (voir graphique) pour passer de 0,3pp en
début d’année 2007 a 0,6pp au 1° trimestre 2008.
Etant donné que des facteurs structurels semblent a la
base du renchérissement du prix des matiéres premiéres
agricoles, cet impact a la hausse des prix risque aussi de
persister tout au long de I’'année 2008.

Apres un taux de 1,9% en juillet, I'inflation mesurée
par I'lPCN global devrait se stabiliser au mois d’aolt
avant de s’accélérer nettement au quatrieme trimestre
2007, sous I'effet d’une contribution positive des prix
de I’énergie, pour baisser graduellement vers la suite
(voir graphique). La réalisation d’une tendance plus
favorable au début de I’'année 2008 est conditionnelle
a une stabilisation du prix du pétrole en dollar ainsi



qu’a une baisse de I'impact des mesures exogenes pro-
venant du secteur public.

L'impact des mesures gouvernementales sur I'inflation
devrait s’accélérer en 2007 par rapport a 2006. Alors
que I'lPCN progresserait en moyenne de 2,2%, cette
hausse serait attribuable a raison de 0,8pp aux mesures
des administrations publiques, ce qui correspondrait a
I'impact le plus élevé observé au cours de la derniere
décennie. Les calculs de cet impact tiennent compte

des mesures fiscales annoncées, des projections pour
les hausses du prix du tabac et, surtout, de la hausse
importante des prix administrés recensée en début
d’année. Par contre, au début de 'année 2008, et dans
le contexte de I'amélioration des finances publiques, la
situation devrait revenir a un niveau plus en phase avec
la moyenne historique. Ainsi, sur base des mesures déja
annonceées, I'ajustement de la taxation indirecte sur les
produits pétroliers serait plus faible et I'inflation des
prix administrés pourrait également ralentir.

Tableau 4 Prévisions d’inflation et révisions par rapport aux prévisions précédentes
(en taux de variation annuel, respectivement en points de pourcentage)

2006 2007 2007-17 sem i 2007-2¢sem : 2008-1° sem
IPCN 2,7 22(01) | 21 23(02) | 23(+03)
IPCN hors énergie 2,1 23(-01) ¢ 23(01) i 23(0,) 4 (+0,3)
IPCH 30 25(0,1) | 22 27(02) | 28(+03)
IPCH énergie 79 14(17) | 03(02) i 30(32) 3(+1,0)
IPCH hors énergie 2,3 26(01) i 26(-01) i 27(-0,2) 8 (+0,1)
Impact des mesures gouvernementales® sur I'lPCN, en pp 0,6 08 () 04
Impact des mesures gouvernementales sur I''lPCH, en pp 09 1,2 (-0,1) 09

Source: BCL

Conformément aux dispositions de la loi du 27 juin 2006
adaptant certaines modalités d’application de I'échelle
mobile des salaires, il n’y aurait pas de paiement de
tranche indiciaire en 2007. Sur base de nos projections,
le dépassement de la cote d’échéance actuellement en
vigueur est prévue pour la fin de I'année 2007. Etant
donné I’évolution anticipée du prix du pétrole a un
niveau en moyenne supérieur a 63%/bl, la hausse auto-
matique des salaires serait postposée au 1¢ mars 2008,
conformément a ces mémes dispositions.
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9  Regroupant I'impact des prix administrés, de la fiscalité indirecte et des prix du tabac. La composition de I'indice des prix administrés tels
que présentés dans le Bulletin de la BCL 2004/3 (pp. 76-81) a été légérement adaptée afin de tenir compte des résultats des travaux récents
menés dans le cadre d’un groupe de travail au sein de I’Eurosystéme (voir aussi Bulletin mensuel de la BCE, mai 2007, pp. 38-39).

10 Indices calculés selon les définitions d’Eurostat. La contribution se calcule en multipliant la variation annuelle moyenne de I'indice par le

poids de I'indice dans I'lPCN.



1.3.1.2 Les prix & la production industrielle

La progression des prix a la production industrielle s’est
accélérée au début de I'année 2007. Ainsi, au cours des
cing premiers mois de I'année, les prix ont augmenté en
moyenne de presque 12% par rapport a la méme période
de I'année précédente, contre une hausse de 7,7% en
2006. A I'instar de I'année précédente, cette évolution
des prix est essentiellement imputable aux prix des
biens intermédiaires, qui affichent un renchérissement
de plus de 15% grace, notamment, a I'impulsion des
prix de produits sidérurgiques. Mais les prix des biens
d’équipement ont également affiché une tendance a
I’accélération. Le taux de variation annuel moyen de
4,7% au début de I’'année contraste nettement avec la
quasi-stagnation des prix observée lors des deux années
précédentes. Il se pourrait dés lors que les entreprises
tirent finalement avantage de la conjoncture favorable
dans la zone euro, plus particulierement de la reprise
de I'investissement non-résidentiel, afin de répercuter
la hausse des co(ts de I'énergie des années antérieures
dans leurs prix de vente, voire méme d’augmenter leurs
marges de profit.

En ce qui concerne les prix des biens de consomma-
tion, la tendance demeure pratiquement inchangée
par rapport aux années antérieures et les prix ne s’af-
fichent donc que marginalement en hausse en 2007.
Ceci témoignerait d’une transmission relativement
lente et atténuée de la hausse des colts de I'énergie
et des biens intermédiaires aux prix des biens qui se
situent en aval de la chaine de production. En revanche,
parmi ces biens de consommation, les prix des biens

alimentaires ont considérablement augmenté au mois
de mai. Cette tendance pourrait aussi se poursuivre au
deuxiéme semestre 2007 avec le renchérissement des
prix des matieres premieres agricoles comme le blé et le
lait tel que observé sur les marchés internationaux. Ceci
est d’autant plus vraisemblable que les produits requie-
rent relativement peu de travaux de transformation. En
effet, plus la part du co(t des matiéres premieres dans
le prix final est élevée, plus il sera difficile de compenser
une éventuelle hausse des coQts des matiéres premiéres
par une baisse de la marge de profit ou une augmenta-
tion de la productivité. Finalement, la répercussion de la
hausse de ces prix dans les prix de détail ne devrait aussi
guére tarder, a moins que la hausse des prix industriels
ne soit absorbée dans une baisse de la marge de profit
des commergants de détail.

D’autres facteurs ont probablement aussi influé sur la
politique des entreprises en matiére de prix de vente.
Le prix du pétrole a graduellement monté au cours de
I’'année 2007, passant de 54%/bl en janvier a 75%/bl en
juillet. En dépit de cette hausse du prix du pétrole et du
ralentissement conjoncturel aux Etats-Unis, la croissan-
ce de I’économie mondiale est restée robuste au début
de I'année 2007, notamment grace au dynamisme de
la demande émanant des pays du Sud-est Asiatique.
La croissance dans ces pays demeure un soutien pour
la forte demande de biens intermédiaires, qui s’est par
conséquent répercutée en une tendance haussiere dans
les prix de ces biens. Finalement, le taux de change de
I’euro s’est globalement apprécié au cours du premier
semestre 2007 (voir point 1.1.4).

Tableau 5 Prix a la production industrielle (en variation par rapport a la période précédente)

2005 2006 2007-5mois 2006-T3 2006-T4 2007-T1
Ensemble des produits industriels 8,1 7,7 11,8 3,8 2,1 25
Biens intermédiaires 10,4 88 16,6 438 30 38
Biens d’équipement 0,1 0,9 4,7 0,9 15 14
Biens de consommation 09 1,2 0,6 04 0,4 0,7
Biens énergétiques 11,2 19,9 8,7 2,2 2,1 2,1

Source: STATEC

Compte tenu de la progression récente des prix, le
profil des taux de variation annuels a été orienté a
la hausse; cette évolution est nettement plus favo-
rable que ne le laissait augurer I'indicateur des prix des
enquétes de conjoncture harmonisées relatif aux pers-

pectives d’évolution (voir graphique). Cependant, selon
ces mémes enquétes, il est vraisemblable que cette ten-
dance s’aplatira au cours des prochains mois et sera
suivie d’une éventuelle inflexion a la baisse au cours
des prochains mois.
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Tableau 6 Indicateurs d’activité dans I'industrie (en taux de variation annuel)
2005 2006 2007-5mois | 2006-T3 2006-T4 2007-T1
Chiffre d’affaires 2,2 14,7 8,3 12,8 14,4 8,3
Valeur de la production 47 9,7 7.8 6,7 9,5 9,3
Production du mois 0,6 2,1 11 1,1 14 18
Production par jour ouvrable 0,6 2,3 0,8 0,7 2,3 13
Biens intermédiaires (ppjo) 0,0 6,2 6,7 43 6,4 8,2
Biens d’équipement (ppjo) 11,9 12 7,0 -7,9 8,9 12,5
Biens de consommation (ppjo) 24 -4.,6 -5,1 6,5 -5,6 -5,7
Energie (ppjo) -0,9 -1,4 -15,8 -5,6 -19 -15,9

Source: STATEC

11 Lindicateur est basé sur les données ajustées pour les variations saisonniéres (Eurostat). A I'instar des autres indicateurs des enquétes de
conjoncture, on ne retient que la balance des réponses positives (prix a la hausse) et négatives (prix a la baisse).



Dans son ensemble et ceci depuis la mi-2006, I’évo-
lution de I'activité économique dans I'industrie s’est
avérée inférieure a ce qu’avaient laissé préfigurer les
enquétes de conjoncture (voir graphique). En effet, en
2007 I’indicateur de confiance, calculé sur base des
enquétes de conjoncture mensuelles, s’était envolé vers
des niveaux proches des sommets historiques. Cette
évolution divergente pourrait s’expliquer par le traite-
ment asymétrique de la branche de I'énergie dans les
deux enquétes, cette branche n’étant pas reprise dans
les enquétes de conjoncture.

Au cours des derniers mois, les chefs d’entreprises ont
légerement tempéré leur optimisme. Par contre, Iindi-
cateur de confiance demeure a un niveau supérieur a
sa moyenne historique, ce qui est également de bon
augure pour I’évolution de I'activité économique au
deuxieme semestre 2007.
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1.3.3 Laconstruction

A I'opposé du secteur de I'industrie, la construction
a connu une accélération du rythme de croissance.
Le chiffre d’affaires et la production par jour ouvrable
ont progressé de respectivement 15,1% et de 6,0%
au cours des cing premiers mois de I'année contre

des variations de respectivement 5,4% et de 2,2% en
2006. De plus, la base de cette croissance est plus large
dans la construction que dans I'industrie. L'accélération
est en effet recensée a la fois dans le génie civil et dans
le batiment.

Lampleur du dynamisme dans le génie civil, avec une
progression de presque 18% de la production par jour
ouvrable, est exceptionnelle. Mais elle est sans doute
davantage imputable a des conditions climatiques clé-
mentes au début de I’'année, ce dont témoigne la crois-
sance de 28,4% au premier trimestre, qu’a des facteurs
structurels qui exerceraient une influence favorable tout
au long de I'année.

En ce qui concerne la branche du béatiment, la situa-
tion ne differe guere de celle observée lors des années
précédentes. Le secteur a profité d’un environnement
porteur et I'accélération des activités repose vraisem-
blablement sur la forte hausse des permis de béatir
accordés en 2005. Certes les autorisations de batir
accordées au premier trimestre 2007 s’affichent lége-
rement en baisse par rapport a la méme période de
I’'année précédente. Il semble aussi que le durcissement
des conditions de crédit commence graduellement a
exercer un impact. Ainsi, le taux de variation annuel des
crédits au logement accordés par les banques s’affiche
légerement en baisse au début de I'année. Méme si
le niveau des taux hypothécaires reste largement infé-
rieur a la moyenne de long terme, il n’en demeure pas
moins que la hausse des taux aura a terme un impact
dissuasif sur I’achat et la construction de logements par
certains ménages a travers la hausse des charges men-
suelles sur préts a taux variables. De plus, cet impact
ne pourra guere étre compensé par un assouplissement
des conditions d’attribution de crédits par les banques
commerciales, puisque celles-ci ont déja agi en ce sens
dans le cadre de la forte hausse des prix immobiliers au
cours des années récentes. La tendance favorable dans
le batiment devrait dés lors se prolonger au deuxieme
semestre 2007 et vraisemblablement au-dela & I'aune
de la forte demande pour les logements.

12 Echelle de gauche pour la production par jour ouvrable, échelle de droite pour I'indicateur de confiance.



Tableau 7 Indicateurs relatifs au secteur de la construction (en taux de variation annuel)

2005 2006 2007-5mois T4-06 T1-07 T2-07
Chiffre d’affaires - Total 31 54 15,1 75 23,7 -
Production par jour ouvrable - Total -0,5 2,2 6,0 36 11,2 -
Production par jour ouvrable - Batiment 13 2,1 33 29 7.7 -
Production par jour ouvrable - Génie civil -1,5 2,8 17,9 74 28,4 -
Permis de batir*® 213 5,9 - -135 -6,5 -
Crédits au logement * 16,6 11,2 - 17,1 -4.4 -
Taux hypothécaires 35 41 - 45 46 46

Sources: STATEC, BCL

1975.
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Evolution des prix de I'immobilier résidentiel au Luxembourg

Le présent encadré constitue essentiellement une mise a jour de contributions parues antérieurement dans des
publications de la BCL'. En particulier, les données relatives a I'année 2005, déja présentées dans le Rapport
Annuel de la BCL, ont pu étre traitées plus en détail dans le présent encadré.

Le graphique ci-dessous illustre que I'inflation des prix de I'immobilier résidentiel'® est restée élevée en 2005,
bien qu’en recul par rapport a I'année précédente. En effet, le taux de progression des prix nominaux (réels®’)
de I'immobilier résidentiel a atteint 11,7% (9,0%) en 2005, contre 14,0% (11,5%) en 2004. Comme le mon-
tre le graphique ci-dessous, les taux de croissance des prix de I'immobilier résidentiel enregistrés au cours des
derniéres années, quoique soutenus, ne semblent pas inhabituels. En effet, le rythme de croissance des prix de
I'immobilier résidentiel a été plus élevé au milieu des années soixante-dix et a la fin des années quatre-vingt.
Toutefois, le rythme progression nominal (réel) ne s’est établi qu’a 8,3% (4,7%) en moyenne annuelle depuis

13

14

15

16

17

Nombre de logements (Maisons a appartements et maisons
individuelles).

Total des crédits immobiliers consentis a des résidents (promo-
teurs et non-promoteurs).

Cf. par exemple I’encadré intitulé «L'immobilier résidentiel au
Luxembourg» du Bulletin 2006/02 de la BCL.

Linflation des prix de I'immobilier résidentiel au Luxembourg
est mesurée ici & I'aide d’un indice construit par la BCL sur
base de statistiques annuelles publiées par le STATEC.
Lindice des prix & la consommation national a été utilisé.




Pour la période qui n’est pas couverte par I'indicateur de la BCL, I'indicateur calculé par I'Observatoire de I'Ha-
bitat'® suggere que les prix (déflatés) proposés a la vente de I'immobilier résidentiel ont continué de s’inscrire
sur une tendance ascendante en 2006, bien qu’a un rythme plus lent (environ 5,4% pour les maisons et 3,4%
pour les appartements en moyenne annuelle). Pour le premier trimestre 2007, cet indicateur fait état d’'une
décélération supplémentaire du taux de progression annuel tant pour les maisons (+1,3%) que pour les appar-
tements (2,1%). A noter cependant que I'indicateur en question recense les prix proposés a la vente et non pas
les prix effectifs des transactions.

Depuis 2001, le rythme annuel de variation des prix de I'immobilier résidentiel a systématiquement été supé-
rieur a la progression annuelle du revenu nominal disponible des ménages®®. Ainsi, apres avoir été assez stable
au cours des années 1990, la mesure de la capacité d’achat des ménages, c’est-a-dire le ratio entre les prix de
I'immobilier résidentiel et le revenu nominal disponible des ménages, a fortement augmenté depuis 2001, por-
tant celui-ci a un pic historique qui dépasse largement les points hauts observés a la fin des années 1980 et au
début des années 1990. Par conséquent, les variations du revenu nominal disponible des ménages pourraient
n’expliquer que partiellement le récent dynamisme des prix de I'immobilier résidentiel.
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L’évolution du rapport entre les prix de I'immobilier résidentiel et les loyers permet d’évaluer I'attrait relatif
du marché de la location par rapport a I’achat. Il constitue également une approximation du rendement d’un
investissement immobilier. Ce ratio a fortement augmenté depuis 2000 (cf. graphique ci-dessous). Il convient
de noter que la hausse du ratio prix du logement/loyer ces derniéres années provient d’une forte augmentation
des prix de I'immobilier, tandis que les loyers n’ont pas affiché d’accélération particuliere. En effet, la croissance
annuelle moyenne des loyers entre 2000 et 2005 s’est établie a environ 2,5%. Par contre, les prix nominaux
de 'immobilier résidentiel ont progressé a un rythme annuel moyen de 11,1% durant cette méme période. Le
niveau atteint par ce ratio pourrait étre considéré comme un signe d’une «surévaluation» du marché de I'im-
mobilier résidentiel.

18 Llindicateur trimestriel des prix proposés dans les annonces immobiliéres est élaboré par I’Observatoire a partir d’un relevé systéma-
tique, durant la 1 semaine de chaque mois, des offres diffusées dans la presse quotidienne et spécialisée et sur internet. Chaque indica-
teur (pour les maisons et les appartements) est le résultat de I’agrégation d’indices élémentaires calculés par strate (nombre de chambres).
Les prix utilisés pour ces calculs sont déflatés mois par mois a partir de I'indice des prix de la consommation national, apres rejet des
valeurs extrémes et des doublons. Cet indicateur ne recense pas les prix effectifs des transactions mais simplement les prix de I'offre d’un
logement sur le marché immobilier.

19 En I'absence de comptes financiers pour le Luxembourg, le revenu disponible est estimé par la BCL sur base de données partielles disponibles.
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Le tableau suivant permet de comparer les taux de croissance des prix du logement dans plusieurs pays mem-
bres de 'OCDE. Les hausses des prix du logement enregistrées au Luxembourg au cours de la période 2000-
2005 sont comparables a celles observées au Royaume-Uni, en Espagne, en France et en Irlande.

Tableau 1 Croissance moyenne des prix réels de I'immobilier résidentiel:
comparaison internationale

Pays 1975-1980 | 1980-1985 : 1985-1990 i 1990-1995 : 1995-2000 : 2000-2005
Etats Unis 14 1,2 1,1 -1,1 23 6,4
Japon 2,1 12 05 2,9 2,6 -4,6
Allemagne 0,0 -0,4 0,7 08 -1,6 2,8
Italie 6,4 6,6 71 -1,8 -0,9 6,6
Canada 6,8 6,8 6,9 -1,0 0,0 59
Danemark 40 38 34 18 6,7 55
Finlande 04 02 0,0 -10,2 7.8 38
Suede 1,7 2,0 2,5 -5,8 6,3 6,0
Suisse 0,0 -0,6 -1,3 -6,0 2,7 15
Pays-Bas 3,4 4,0 49 4.6 10,8 2,6
France 2,2 2,7 32 2,7 2,1 9,4
Espagne 25 2,4 25 -1,6 2,6 12,2
Royaume-Uni 44 4,0 3,7 4.4 8,1 9,9
Irlande 1,2 1,0 0,7 1,0 17,6 78
Luxembourg 45 -3,3 10,1 2,9 2,7 8,4

Sources: OCDE, STATEC, calculs BCL




Pour conclure, les hausses des prix du logement affichées au Luxembourg lors de I'actuel boom ne semblent pas
exceptionnelles au regard des évolutions passées. Toutefois, les niveaux records atteints par le ratio des prix des
logements/revenu disponible par téte ainsi que par le ratio des prix des logements/loyers sont remarquables. Ces
ratios montrent que I'accessibilité au logement n’a jamais été aussi difficile au Luxembourg depuis le milieu des
années quatre-vingt et que le codt relatif de I’achat par rapport a la location n’a jamais été aussi éleveé.

1.34 Le commerce et les autres secteurs

Les différentes branches du commerce ont présenté
un bilan globalement positif en 2006, ce qui est sans
doute la résultante de I'embellie qui caractérise I’éco-
nomie luxembourgeoise. Cependant, au début de I'an-
née 2007, la décélération des ventes dans le commerce
pointe vers un retournement de tendance. Le chiffre
d’affaires aurait méme baissé dans I'hotellerie et les
immatriculations de voitures neuves affichent un déclin
de plus de 8% au premier semestre 2007. Pourtant les
fondements macroéconomiques demeurent au beau
fixe, et, il ne serait pourtant pas étonnant si I’évolu-
tion du chiffre d’affaires des différentes branches était

prochainement révisée a la hausse. En effet, dans le
contexte d’une croissance de I’emploi qui demeure
robuste, d’'une dynamique des salaires qui s’affiche déja
au-dela des attentes et a laquelle s’ajoutera en fin d’an-
née une hausse des salaires dans la fonction publique, le
revenu salarial devrait s’accélérer en 2007. Le maintien
de l'indicateur de confiance des consommateurs a un
niveau comparativement élevé est également un signal
favorable pour la consommation des ménages (voir
point suivant). Finalement, I’hotellerie et les restaurants
devrait aussi bénéficier d’un nombre accru de visites de
touristes attirés par les manifestations organisées dans
le cadre de «Luxembourg et Grande-Région: Capitale
Européenne de la culture 2007».

Tableau 8 Chiffre d’affaires en valeur et immatriculations de voitures (en taux de variation annuel)

2005 2006 2006-T3 2006-T4 2007-T1 2007-T2
Immatriculations de voitures 0,8 4,7 -0,8 59 14 -8,7
Commerce de gros 74 72 42 4,0 53 -
Commerce de détail 2.3 46 33 -3,3 43 -
Hotels et restaurants 47 1,7 14 -7,6 2,4 -

Source: STATEC

1.3.5 L'enquéte de conjoncture aupres des

consommateurs

L'indicateur de confiance des consommateurs établi
par la BCL?® a fortement augmenté depuis mai 2006,
pour atteindre en mai 2007 un niveau proche de son
pic historique de février 2002, avant de reculer en juin
pour se stabiliser ensuite en juillet et aolt a des valeurs
toujours tres supérieures a sa moyenne historique. La
progression soutenue de la confiance des consomma-
teurs observée depuis mai 2006 s’explique principale-
ment par un net regain d’optimisme des consomma-
teurs en ce qui concerne leurs anticipations relatives a
la situation économique générale et au chdmage. La
contribution des deux autres composantes de I'indi-

cateur de confiance des consommateurs a également
été favorable, bien que dans une moindre mesure.

Le graphique ci-dessous montre également que la sen-
sible hausse de I'indicateur de confiance des consom-
mateurs, observée depuis mai 2006 au Luxembourg,
a permis de reconstituer le co-mouvement entre la
confiance observée au Luxembourg et celle de la zone
euro. L'impact des facteurs propres au Luxembourg,
comme l'incertitude liée aux discussions relatives aux
réformes structurelles et aux annonces de licencie-
ments dans plusieurs grandes entreprises luxembour-
geoises, qui expliquaient les tendances divergentes
enregistrées entre la mi-2005 et la mi-2006, s’est
estompé.

20 Lenquéte de conjoncture auprés des consommateurs effectuée au Luxembourg s’inscrit dans le cadre du programme harmonisé des enqué-
tes de conjoncture dans I’'Union européenne et bénéficie a ce titre du cofinancement de la Commission européenne.
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Tableau 9 Indicateur de confiance des consommateurs du Luxembourg et ses composantes (données
corrigées des variations saisonnieres)

Anticipations sur les douze prochains mois

Indicateur
de confiance Situation conomique Chomage au Situation financiére : Capacité d’épargner
des consommateurs E’Sggfﬁégffg Luxemgourg des ménages pdes me’nerl’gesg
2006 janvier 1 -16 33 2 52
février 0 -13 33 1 47
mars -1 -17 36 3 47
avril -3 -22 38 3 46
mai -7 -22 41 -8 44
juin 2 -13 36 -3 44
juillet -3 -16 35 -3 43
ao(t -1 11 34 -1 43
septembre 2 -5 32 -1 44
octobre 1 -6 32 1 42
novembre 3 -3 30 3 43
décembre 4 -3 26 2 44
2007 janvier 6 1 25 -2 49
février 4 -3 30 2 46
mars 4 3 26 2 39
avril 8 3 22 3 48
mai 12 4 16 4 56
juin 7 1 22 2 45
juillet 8 0 18 5 47
ao(it 7 -2 21 2 50
Source: BCL

Note: En ce qui concerne la question relative aux anticipations en matiere de chdmage, une augmentation témoigne d’une évolution défavora-
ble, alors qu’une diminution indique une évolution favorable.



1.3.6 Le marché du travail

1.3.6.1 L'emploi

En écho a la conjoncture toujours favorable, les der-
niéres informations disponibles confirment la poursuite
de I'amélioration de la situation sur le marché du tra-
vail au Luxembourg au cours des sept premiers mois
de 2007. La croissance de I'emploi a affiché un rythme
de croisiére de I'ordre de 4,2%, tandis que le taux de
chémage désaisonnalisé s’est cristallisé autour de
4,4%.

Depuis le début de I'année 2007, la progression annuelle
de I’emploi total intérieur s’est quasiment stabilisée et
a atteint 4,4% en juillet (aprés 4,0% en juillet 2006).
Avec ce rythme de croisiére, I'emploi a franchi la barre
des 335 000 personnes (336 315 plus précisément en
juillet 2007 aprés 322 083 douze mois plus tot). Ce
sentier de croissance emprunté par I'emploi semble
faire écho avec un retard de trois trimestres a I’évolu-
tion du PIB.

Plus en détails, cette évolution de la croissance annuel-
le de I'emploi a abouti a la création nette de plus de
13 000 postes au cours des premiers mois de 2007
ce qui constitue la meilleure performance enregistrée
depuis 2001. Tout comme les années précédentes, les
non-résidents ont occupé plus de deux emplois créés
sur trois. Cette part des travailleurs frontaliers dans les
créations d’emplois est restée quasi-stable depuis 2004.
La part que représentent les frontaliers dans I'emploi
total s’est ainsi fixée a pres de 40% (39% en juillet
2007). Apres s’étre redressée tout au long de 2006, la
progression annuelle de I’'emploi frontalier s’est ancrée

autour de 7,8% depuis le début de 2007. Le nombre de
travailleurs frontaliers a atteint 137 317 en juillet 2007.

La contrepartie de cette évolution se retrouve en une
stabilisation de la part des résidents dans les créations
d’emplois durant les sept mois sous revue. Ceci a per-
mis a I’emploi national de passer a 209 111 résidents
employés en juillet 2007 (apres 205 155 personnes en
juillet 2006).

La croissance de I’emploi salarié en glissement annuel
a été en moyenne de 4,4% au cours des premiers mois
de 2007. Parallelement, I’emploi indépendant a affiché
un rythme de progression quasi-constant de I’ordre de
1,0% en moyenne ce qui a permis a cet agrégat de
I’emploi de dépasser la barre des 20 000 travailleurs
indépendants.

Ce dynamisme sur le front de I’emploi observé au
cours des premiers mois de 2007 est tout comme I'an-
née précédente, le fruit de quasiment I’ensemble des
secteurs?!. Soulignons que les activités financiéres de
concert avec les services principalement fournis aux
entreprises ont contribué & prés de la moitié de cette
progression de I'emploi salarié (1,8pp alors que la crois-
sance a été de 4,2% au premier trimestre). Ces deux
secteurs sont donc redevenus les principaux moteurs de
la croissance de I’'emploi comme avant le ralentissement
de la conjoncture en 2001. Parallelement, les secteurs
de la construction et du commerce ont aussi signifi-
cativement contribué a la croissance de I'emploi (res-
pectivement 0,5pp et 0,6pp) alors que la croissance de
I’emploi dans I'industrie a poursuivi son rétablissement
entamé en 2006 (0,4pp). Par ailleurs, la part contributi-
ve de I"'administration publique s’est quasiment éteinte
au cours du premier trimestre 2007 (0,1pp).

21 La décomposition sectorielle de I'emploi n’est disponible que pour le premier trimestre de 2007.



Tableau 10 Croissance annuelle (en %) de I’'emploi et taux de chdmage (en % de la population active)

Taux de
Emp_lgi Indépen- E_mpllo_i total : Frontaliers Emploi Popu_lation ;\%L::azz «stcrri]cotT:jguesté ;%l:;(a(éee ;%Lgazz
salarié * dants* intérieur* : entrants* : national* active* stricts Vggiuart ilgrsls darge» harmonisé
saisonniéres
2000 6,1 0,3 57 11,6 2,9 2,6 2,5% 2,5% 3,6% 2,3%
2001 6,0 0,0 5,6 11,5 25 24 2,3% 2,3% 3,7% 2,0%
2002 33 0,3 32 58 1,7 2,1 2,6% 2,6% 4,2% 2,7%
2003 2,0 0,3 19 38 0,7 18 3,5% 3,4% 5,2% 3,7%
2004 2,6 0,3 24 47 19 19 3,9% 3,9% 5,7% 5,1%
2005 32 0,2 3,0 58 1,7 21 4,2% 4,3% 6,1% 4,5%
2006 41 -0,6 3,8 6,7 2,1 2.2 4,4% 4,4% 6,2% 4,7%
2006T1 38 -0,6 35 6,1 2,0 24 47% 4,4% 6,5% 4,8%
200672 4,2 -0,7 3,8 6,6 2,2 22 4,1% 4,3% 6,0% 4,6%
200673 4,2 -0,6 3,9 6,8 2,1 21 4.2% 4,4% 6,0% 4,7%
200674 44 0,4 41 72 2,1 2.2 4,6% 4.5% 6,4% 4,8%
200771 43 0,9 41 7,6 19 2,0 4,8% 4.5% 6,5% 4,9%
200772 4.4 1,0 4,2 78 19 2,0 4,2% 4,4% 6,0% 4,9%
févr-07 44 11 42 77 2,0 2,1 4,8% 4,5% 6,6% 4,9%
mars-07 41 1,0 39 75 1,7 1,7 4,6% 4,4% 6,4% 4,9%
avr-07 4,5 1,0 43 8,0 19 2,0 4,4% 4,5% 6,2% 4,9%
mai-07 4.4 1,0 42 7.8 19 2,0 4,1% 4,4% 5,9% 4,9%
juin-07 43 11 41 75 19 2,0 4,1% 4,4% 5,9% 4,9%
juil-07 4.6 11 44 8.2 19 2,0 4,1% 4,4% 5,9% nd

Sources: ADEM, STATEC et Eurostat
1.3.6.2 Le chdmage

La consolidation de la conjoncture a I’ensemble des sec-
teurs d’activité en termes d’emplois a porté ses fruits sur
le front du chdémage depuis le début de 2007. De fait, la
baisse notable du taux de chdmage observée au cours
des sept premiers mois de 2007 (de 4,9% en janvier a
4,1% en juillet) s’est accompagnée d’une stabilisation
de la version désaisonnalisée de ce dernier a hauteur
de 4,4%.

Néanmoins, une analyse plus détaillée révele que I’ori-
gine du chdmage au Luxembourg n’est pas exclusive-
ment de nature conjoncturelle et qu’un certain nombre
de chémeurs risque de ne pas bénéficier de la vigueur
de la conjoncture prévue cette année pour retrouver un
emploi.

D’abord, plus de la moitié des personnes inscrites aupres
de ’ADEM en juillet ne disposent que d’une formation
initiale de niveau primaire ce qui constitue un obstacle
lors de la recherche d’un emploi, puisque I'essentiel des
postes offerts nécessitent une formation bac+. Ainsi, le
secteur des activités financiéres et des services fournis
principalement aux entreprises, qui ont été les princi-

paux pourvoyeurs d’emplois nouveaux au cours des pre-
miers mois de 2007, créent essentiellement des postes
pour des travailleurs qualifiés, voire spécialisés dans le
domaine financier. Plus encore, la hausse graduelle de
la part de chédmeurs peu qualifiés au sein de la popula-
tion au chdémage depuis I'année précédente révele que
les récentes créations d’emplois n’ont pas bénéficié a
ce type de chdbmeurs mais plutdt a ceux qui disposent
d’un niveau supérieur d’enseignement post-secondaire
(la part de ces derniers dans la population au chémage
ayant quant a elle baissé).

Ensuite, la hausse significative du nombre de chdémeurs
de longue durée au cours des sept premiers mois 2007
— qui représentent désormais pres de deux chdmeurs
sur cing — risque aussi de perturber cette rémission sur
le front du chdmage qui se dessine depuis le début de
2007. Tant la dépréciation des compétences qui est
occasionnée lors d’une longue période au chdmage,
que la concurrence avec les personnes a la recherche
d’un emploi au sein de la Grande Région constituent
des facteurs susceptibles de réduire la probabilité pour
ces chdmeurs de retrouver un emploi en dépit de la
conjoncture robuste.




Le taux de chdmage au sens «large», qui englobe les
chémeurs dans une mesure de mise au travail ou de
formation, a lui aussi reculé tout au long des sept pre-
miers mois de 2007 (12 601 chémeurs en juillet 2007).
Cette évolution s’explique a la fois par la baisse de la
composante «stricte» de ce taux de chémage ainsi
gue par la diminution du nombre de mesures spéciales
pour I’'emploi entre janvier et juillet 2007 (de 3 839 a
3 650 personnes en mesures). Plus en détail, bien que
les trois mesures de réinsertion les plus efficaces a court
et long terme telles que déterminées dans une récente
étude??, a savoir le stage de réinsertion, le CAT privé et
les mises au travail, représentent moins d’un tiers des
personnes en mesures au cours des premiers mois de
2007 (27% en moyenne), leur part dans I'ensemble des
mesures a légerement augmenté par rapport a I'lannée
précédente a la méme période.

Dans ce contexte, le nombre d’offres d’emploi non
satisfaites (OENS) a poursuivi sa remarquable ascension
depuis le début de 2007 (+64% en moyenne en glisse-
ment annuel) dans le sillage de la progression observée
depuis 2004. De fait, 2 694 emplois ont été offerts en
moyenne chaque mois au cours des sept premiers mois
de 2007 (apres 1 660 emplois offerts en moyenne cha-
gue mois I'année précédente a la méme période). Plus
précisément, on observe que deux postes vacants sur
cing se situent dans le métier des «<Employés de bureau»
au cours de la période sous revue. Le ratio des DENS
aux OENS permet de rendre compte du degré d’inadé-
quation entre I'offre de travail nationale inoccupée et la
demande de travail. Les données disponibles décrivent
une nette amélioration de la situation concernant le
ratio entre I'offre et la demande de travail. En moyenne,
un poste est offert pour 4 candidats potentiels inscrits a
I’ADEM, au cours des sept premiers mois de 2007 alors
que I'année précédente a la méme période un emploi
avait été offert a 6 chdmeurs. L'analyse sectorielle de
ce ratio permet de distinguer les secteurs au sein des-
quels I'inadéquation est demeurée la plus substantielle:

«Vendeurs» (13 chémeurs potentiellement intéres-
sés par une offre d’emploi), «Autres services» (8/1) et
«Artisans, ouvriers (alimentaire, chimie, production,
machiniste)» (7/1). Uimportante inadéquation détec-
tée au sein de ces secteurs exigeant a priori un niveau
d’études peu élevé combinée au fait que ces secteurs
ont offert un nombre de postes substantiels (une OENS
sur six en moyenne) étonne, car plus de la moitié des
chémeurs ne disposent que d’une formation initiale de
niveau primaire. Ceci conforte I'idée de I’existence d’un
noyau de chdmage qui n’est guere de nature conjonctu-
relle au Luxembourg. Au contraire, les secteurs/métiers
qui présentent les meilleures performances en ce qui
concerne I'adéquation de I'offre a la demande de travail
au cours des sept premiers mois de 2007 sont ceux des
«Employés de bureau» (1 demande d’emploi potentielle
pour une proposition d’emploi), des «Professions libé-
rales, techniciens et assimilés» (2/1) et des «Directeurs
et cadres administratifs supérieurs» (2/1).

1.3.6.3 Les codts salariaux

Selon les dernieres données fournies par I'indicateur de
court terme de I'lGSS, la croissance annuelle du codt
salarial moyen par mois et par personne s’est établie
a 4,8% au premier trimestre 2007 en accélération
par rapport a la méme période de I'année précédente
(4,0%). La décomposition de la croissance du codt sala-
rial moyen révéle que la contribution plus substantielle
des «autres composantes» (2,3pp aprés 1,5pp au pre-
mier trimestre 2006) est a I’origine de cette évolution, la
part contributive de I'indexation automatique des salaires
étant demeurée inchangée (a hauteur de 2,5pp).

Cette hausse du co(t salarial est susceptible de se pour-
suivre en 2007 du fait, d’une part, de la robustesse de
la conjoncture qui favorise le versement de primes indi-
viduelles et, d’autre part, sous I'effet du paiement en
décembre 2007 de I'augmentation de salaire négociée
dans le secteur public.

22 Brosius J., Clément F. et M. Zanardelli; Evaluation de I’efficacité des mesures en faveur de I’emploi au Luxembourg, CEPS, octobre 2006.

23 L’accord salarial dans la fonction publique porte sur trois années. En 2007 et 2008, une allocation sous forme de prime unique de 0,9% du
traitement barémique va étre payée en décembre de chacune de ces années. Puis, en 2009, une augmentation de I'indice de base des rému-

nérations de 1,5% interviendra avec effet au premier janvier.



Tableau 11 Décomposition de la croissance du colt salarial moyen par mois et par personne dans
I'optique de I'indicateur de court terme de I'lGSS

Années Trimestres
2004 | 2005 2006 | 2006TL | 2006T2 | 2006T3 | 2006T4 | 2007TL

Contribution a la Indexation 21 25 2.1 25 25 25 0,8 25
croissance

en points de

pourcentage Autres composantes 1,0 1,0 14 15 1,6 1,0 1,7 2,3
Variation annuelle

en % Co0t salarial total 31 35 35 4,0 41 35 2,6 48
Source: IGSS
1.3.7 Le secteur financier — Graphique 20

1.3.7.1 Lévolution de I'effectif dans le secteur financier

Au 30 juin 2007, les banques luxembourgeoises em-
ployaient 25 419 personnes, contre 25 177 au 30 mars
2007, ce qui représente une création nette de 242 em-
plois sur le trimestre. Depuis le début de I’'année 2007,
667 emplois ont été créés, soit une progression de I'ef-
fectif de 2,69% par rapport au 31 décembre 2006.
Finalement, sur un an, c’est a dire de juin 2006 a juin
2007, les banques luxembourgeoises ont étoffé leurs
effectifs de 6,0%, soit 1 449 emplois créés.

La croissance de I’emploi dans le secteur bancaire est
ininterrompue depuis trois ans. En effet, depuis le
début du second semestre 2004, I'effectif des banques
croit a un rythme trimestriel moyen proche de 1,0%.
Ce rythme a été particulierement vigoureux au cours de
I’'année 2006 et jusqu’au premier trimestre 2007, avec
une moyenne trimestrielle de 1,63% sur cette période.

Ces bons résultats de I'emploi doivent étre mis en
paralléle avec la croissance générale de I'activité et
des résultats; au second trimestre 2007, ces derniers
étaient en hausse de plus de 13% par rapport a la
méme période en 2006, tandis que la somme de bilan
s’adjugeait une hausse de 5,11% sur les six premiers
mois de 2007.

Leffectif des professionnels du secteur financier (PSF) a
progressé de 417 emplois entre le 31 mars et le 30 juin
2007, ce qui, représente une hausse de 4,1% sur le tri-
mestre. Cette hausse porte I'effectif a 10 712 emplois
au 30 juin 2007.

A l'instar du secteur des établissements de crédits, le sec-
teur des PSF bénéficie des bonnes conditions observées
sur les marchés financiers et boursiers depuis trois ans.

Evolution de I'effectif des établissements de crédit
et des PSF
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1.3.7.2 Les établissements de crédit

e ['évolution du nombre des établissements
de crédit

Durant plusieurs années, entre le début 1997 et la mi-
2005, I’évolution du nombre d’établissement de crédits
a été orientée a la baisse. Un climat économique por-
teur, une législation favorable, ainsi qu’une tendance a
la diversification, ont incités a I’établissement de nou-
velles banques au Luxembourg ce qui ne signifie pas
nécessairement la fin du processus de concentration
entamé ces derniéres années.



Les mois écoulés de I'année 2007 se sont caractérisés
par une légere hausse d’une unité du nombre d’établis-

sements de crédit inscrits sur la place bancaire luxem-
bourgeoise qui s’établit donc a 157 en fin ao(t.

Tableau 12 Le tableau ci-dessous fournit un apercu détaillé des différentes opérations ayant affecte
le nombre d’établissements de crédits sur la place luxembourgeoise. L'évolution du nom-
bre des établissements de crédit au Luxembourg

Banque Constitution Retrait Remarques
Banca Nazionale del Lavoro International S.A. 31.03.2007 Fusion avec BNP Paribas Luxembourg
Paypal (Europe) S.ar.l. et Cie, S.CA. 01.07.2007
Dexia LdG Banque S.A. 03.07.2007
Source: BCL

Ainsi, outre la fusion entre Banca Nazionale de Lavoro
International S.A. et BNP Paribas Luxembourg, notons
la constitution de deux nouvelles banques. D’une part,
PayPal (Europe) S.a.r.l. et Cie, S.C.A., une banque qui
opere exclusivement par Internet et qui met en ceuvre
un systeme fermé, destiné a effectuer des paiements de
petites tailles. D’autre part, Dexia LdG Banque S.A., une
banque spécialisée notamment dans les émissions de
lettres de gages, filiale a 100% de Dexia BIL.

Le graphique suivant montre la répartition des banques
par origine géographique. La situation au 17 ao(t 2007
montre que les banques allemandes dominent I'activité
bancaire au Luxembourg avec 45 unités. A cette date,
on dénombrait également 15 banques d’origine fran-
caise, 14 d’origine italienne, 14 d’origine belge, 13 d’ori-
gine suisse et 5 banques luxembourgeoises. Ajoutés aux
45 banques allemandes, ces 6 pays représentent 67,5%
du nombre total de banques actives sur la place luxem-
bourgeoise.
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Répartition géographique des banques de la place
financiére luxembourgeoise
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e La somme des bilans des établissements de crédit
luxembourgeois

Le bon climat économique général et la bonne tenue
des marchés boursiers ont généré la confiance de la part
des entreprises et des investisseurs; cela a stimulé I'ac-
tivité bancaire au deuxieme trimestre 2007. Entre la fin
du mois de mars et le 30 juin 2007, une croissance de
la somme de bilan de 2,4% a pu étre observée; sur base
annuelle, entre la fin des premiers semestres 2006 et
2007, cette croissance a atteint 7,4%.



A I'actif du bilan, 'augmentation du volume d’activi-
tés en termes relatifs, s’est tout d’abord manifestée
au niveau des créances sur la clientéle, puis, dans une
moindre mesure, au niveau des créances interbancaires.
Au passif du bilan, on soulignera en particulier la hausse
des dettes interbancaires et des dépéts de la clientéle
privée non bancaire, principaux soutient de croissance.
Ces derniers représentent en poids relatif qui atteint
81,7% du total des bilans agrégés des banques.

Le graphique qui suit illustre, entre autres, le gain en
termes de volume d’activité observé entre la fin du mois
de juin 2006 (820 663 millions d’euros) et la fin du mois
de juin 2007 (880 982 millions d’euros).

— Graphique 22

Evolution de la somme des bilans par rapport a
I’évolution du nombre des établissements de crédit
de décembre 1997 a juin 2007
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Nous pouvons souligner que la réduction nette du
nombre d’établissements de crédit d’une unité au
cours du premier semestre de I’'année 2007, ne peut
étre interprétée comme une perte d’attractivité de la
place financiere, puisqu’elle s’est accompagnée d’une
hausse du volume d’activité.

Le renforcement de I’activité, observé au cours des six
premiers mois de I'année, est également confirmé par

I’analyse de la somme moyenne de bilan par banque.
La hausse du volume moyen d’activité par banque est
passée de 5 399 millions d’euros en juin 2006 et de
5 382 millions d’euros en décembre 2006 a 5 684 millions
d’euros en juin 2007, soit +5,3% sur base annuelle).

L’analyse de la structure des actifs et des passifs des ban-
gues luxembourgeoises permet de mettre en évidence
la prédominance des activités interbancaires dans prés
de la moitié des bilans des banques luxembourgeoises.
Les créances interbancaires ont affiché une croissance
de 1,7% au cours du deuxieme trimestre de I'année
2007. En terme nominal, c’est, avec 7 185 millions
d’euros, I'augmentation la deuxiéme plus forte posi-
tion enregistrée sur le coté actif. Le bilan agrégé des
banques était en hausse de 2,4% sur la méme période,
et de 7,4% sur base annuelle. Toutefois, méme si cette
progression est élevée au regard de la moyenne annuelle
observée de 2001 a 2006, qui atteignait 4,9%, elle
se situe en deca de la moyenne de 8,4% observée au
cours de la période 2004 a 2006. Les dernieres obser-
vations pour juillet 2007 montrent un raffermissement
de la bonne évolution de la somme des bilans, qui aug-
mente de 0,7% ou 5 831 millions d’euros entre juin
et juillet 2007. En termes relatifs, ceci représente une
augmentation de 6,9% sur un an.

Au final, I'encours de créances interbancaires s’éléve a
440 925 millions d’euros au 30 juin 2007, ce qui repré-
sente 71,6% de I'ensemble des crédits des banques et
50,0% du total de leurs actifs.

La clientéle non bancaire continue de bénéficier de taux
d’intérét qui, bien qu’en hausse, demeurent favora-
bles; en conséquence, celle-ci a augmenté son recours
aux crédits bancaires de 4,6% sur base trimestrielle et
de 12,1% sur base annuelle. Pour les établissements
de crédits, cela permet de développer un poste pour
lequel les marges sur intéréts sont traditionnellement
plus importantes que celles offertes par le marché
interbancaire. Les encours des crédits aux ménages ont
fortement augmenté au cours du deuxiéme trimestre
2007, passant de 167 001 millions d’euros a 174 689
millions d’euros fin de juin 2007.

Ajoutons que le portefeuille titre s’est étoffé au cours
du deuxiéeme trimestre 2007 (2,2% ou 5 148 millions
d’euros), passant de 233 915 millions d’euros en fin
de premier trimestre 2007 a 239 063 millions d’euros
au 30 juin 2007. Surtout, entre mars et juin 2007, les
valeurs des actions et des participations ont bien aug-
menté et ceci en dépit des titres de créances qui ont
baissé durant cette période en phase avec I’évolution
des marchés financiers.



Tableau 13 Principaux chiffres relatifs aux différents postes de I'actif du bilan et leur évolution

(encours en fin de période)

Montants en millions d’euros Variation en millions d’euros et en % Poids relatif ¥
Actifs 2006/06 - 2007/06 2007/03 - 2007/06
2006/06 2007/03 2007/06 " g millions en millions 2007/06
d’euros en% d’euros en%
Créances interbancaires 407 580 433740 440 925 33345 8,2 7185 17 50,0
Créances sur la clientele 155 900 167 001 174 689 18 789 12,1 7688 4,6 19,8
Portefeuille titres 232 044 233915 239 063 7019 30 5148 2,2 27,1
Autres actifs 25 140 26 085 26 306 1166 4,6 220 08 30
Total de I'actif 820 663 860 741 880 982 60 319 74 20 241 24 100,0

1) Poids relatif par rapport au total lactifs.
Source: BCL

La prédominance des opérations interbancaires, consta-
tée a I'actif du bilan des banques, peut également
étre observée au passif, ou elles représentent 47,8%
de I'encours total et 58,5% de I’encours de dettes. Le
refinancement interbancaire était en hausse de 13 839
millions d’euros, soit 3,4% entre mars et juin 2007. Sur
un an, a la progression de ce poste a atteint 7,3%, soit
28 577 millions d’euros.

Les dépdts de la clientéle non bancaire s’élevaient a
299 024 millions d’euros au 30 juin 2007, soit une
hausse de 1,7% (5 054 millions d’euros) par rapport
a la fin du mois de mars 2007. L'essentiel du gain

annuel en volume, soit 20 426 millions d’euros, était
réalisé au deuxieme semestre 2006, avec 18 205 mil-
lions d’euros.

De mars 2007 a juin 2007, les établissements de cré-
dits ont accru le recours au financement par émission
de titres de créance en ligne avec I'augmentation de la
somme des bilans des banques luxembourgeoises. Leurs
encours s’éleve a 91 268 millions d’euros au 30 juin
2007, soit une augmentation relative de 1,0%. Entre
juin 2006 a juin 2007, le refinancement par émission de
titres s’est accru de 6.1% et représentait 10,4% de la
somme des bilans a la fin du premier semestre 2007.

Tableau 14 Principaux chiffres relatifs aux différents postes du passif du bilan et leur évolution

(encours en fin de période)

Montants en millions d’euros Variation en millions d’euros et en % Poids relatif ¥
Passifs 2006/06 - 2007/06 2007/03 - 2007/06
2006/06 2007/03 2007/06 gy millions en millions 2007/06
d’euros en% d’euros en%
Dettes interbancaires 392 887 407 625 421 464 28 577 73 13 839 34 478
Dettes envers la clientéle 278 598 293970 299 024 20 426 73 5054 17 339
Dettes représentées par un titre 86 023 90 352 91 268 5245 6,1 916 1,0 10,4
Autres passifs 63 154 68 794 69 225 6071 9,6 432 0,6 79
Total du passif 820 663 860 741 880 982 60 319 74 20241 24 100,0

1) Poids relatif par rapport au total des passifs.
Source: BCL



Les crédits a la clientéle non-bancaire
e Les crédits aux résidents

Les crédits accordés a la clientele non-bancaire résidente
s’élevaient a 45 746 millions d’euros au 30 juin 2007
contre 41 114 millions d’euros fin mars 2007 (+10,4%)
et 39 115 millions d’euros fin juin 2006 (+17,0%). Avec
un encours total de 15 616 millions d’euros a fin juin
2007, en augmentation de 2,7% par rapport a mars

2007 et 20,4% sur base annuelle, les ménages repré-
sentent 34,1% de I'ensemble des crédits au secteur
non-bancaire luxembourgeois. Dans ce contexte, on
notera que la majeure partie (83,1%) des crédits aux
ménages résidents, se compose de crédits immobiliers;
ces derniers ont atteint 12 976 millions d’euros au
30 juin 2007, ce qui représente une croissance de
3,1% par rapport a la position de mars 2007 et 22,0%
(2 343 millions d’euros) par rapport a celle de juin 2006.

Tableau 15 Crédits aux résidents luxembourgeois (encours en fin de période)

Montants en millions d’euros Variation en millions d’euros et en % Poids relatif ¥
Crédits au secteur 2006/06 - 2007/06 2007/03 - 2007/06

non-bancaire

2006/06 2007/03 2007/06 | o millions . en millions . 2007/06

d’euros en% d’euros en%

Administrations publiques 1357 1431 1628 271 20,0 197 138 36
Autres intermédiaires

financiers 17 053 14 066 17 085 32 0,2 3019 215 37,3
Sociétés d’assurances

et fonds de pension 216 201 213 -3 -1,4 12 58 0,5

Sociétés non financieres 7519 10 542 11 205 3686 49,0 663 6,3 24,5

Ménages & ISBLM 12 970 15 207 15616 2 646 20,4 409 2,7 34,1

Crédits a la consommation 1189 1233 1233 44 37 0 0,0 79

Crédits immobiliers 10 632 12 591 12 976 2343 22,0 385 31 83,1

Autres crédits 1149 1384 1407 258 22,5 23 1,7 9,0

Total 39115 41 447 45746 6 632 17,0 4299 10,4 100,0

1) Poids relatif par rapport au total des crédits et poids relatifs des types de crédits aux ménages par rapport au total des crédits aux ménages

Source: BCL

Grace a une croissance de 21,5%, soit 3 019 millions
d’euros, la demande de crédits émanant des autres
intermédiaires financiers a gagné en importance entre
mars 2007 et juin 2007, et représentait, a I'issue de
cette période, 37,3% de I’encours de crédits au secteur
non-bancaire résident. Toutefois, sur un an, la croissance
de ce poste n’est que de 0,2%. Cette évolution peut
étre mise en paralléle avec celle des marchés boursiers
dont la baisse survenue en mars 2007, a entrainé une
baisse de la demande de crédits auprés des banques.
La volatilité des marchés boursiers, qui a augmenté au
cours du premier semestre 2007, a également entrainé
une volatilité plus élevée au niveau de la demande de
crédits aupres des intermédiaires financiers.

La demande élevée de crédits immobiliers de la part
des ménages luxembourgeois, seconde position la plus

importante du bilan, s’explique par une demande de
logements, qui demeure soutenue, fait face a une offre
limitée, ce qui provoque une tension sur les prix et qui
oblige les ménages luxembourgeois a emprunter des
montants plus importants. Dans ce contexte, il est a
noter que le volume des autorisations de batir dans
le secteur résidentiel a connu un record en 2005 avec
une croissance des autorisations a batir de 19.7% et
de -6.0% pour I'année 2006 (maisons individuelles et
appartements). N’oublions pas que les autorisations
a béatir pour les maisons individuelles et les apparte-
ments se trouvent historiquement a un niveau élevé,
malgré la baisse par rapport aux observations de 2005.
Contrairement a la baisse des autorisations a batir sur-
venue en 2006, les encours des crédits immobiliers
connaissent une forte croissance, de 3,1% entre mars



et juin 2007 et de 22,0% sur base annuelle (entre juin
2006 et juin 2007). L'explication de cette hausse, peut
résider dans le fait qu’il existe un délai entre la date
d’obtention de I'autorisation a batir et la mise a dispo-
sition réelle des fonds. Ceci vaut plus particulierement
pour la construction d’appartements que pour celle de
maisons individuelles, puisque le délai entre I'autorisa-
tion a batir et la libération des crédits accordés peut
étre supérieur a deux ans.

Au cours des six premiers mois de I'année 2007, le
volume mensuel moyen des nouveaux crédits immo-
biliers accordés par les établissements de crédit luxem-
bourgeois aux résidents de la zone euro s’est élevé a
208 millions d’euros.

Considérant que les crédits immobiliers demeurent
fortement concentrés sur la clientéle domestique, ont
peut estimer que le montant des crédits accordés a
des ménages résidents a atteint une moyenne men-
suelle record d’environ 196 millions d’euros sur les six
premiers mois de 2007. Au cours de I'année 2006, le
volume mensuel moyen des nouveaux crédits immobi-
liers aux ménages luxembourgeois était de 176 millions
d’euros contre 155 millions d’euros en 2005.

L'actualité des «crédits subprime» aux Etats Unis, nous
conduit a rappeler que les établissements de crédit
luxembourgeois ne pratiquent pas d’«equity mortgage
withdrawal» ou «hypotheque rechargeable». En outre,
avec 13 723 millions d’euros d’encours, les banques
luxembourgeoises sont peu exposées aux risques inhé-
rents aux crédits immobiliers; en effet, rapportée a
la somme de bilan au 30 juin 2007, I’encours relatif
de cette activité est d’a peine 1,6%. Ce fait ne doit
cependant pas occulter la situation d’une majorité de
ménages ayant opté pour des crédits a taux variables
au cours des années 2003 a 2005, périodes de taux
historiquement bas, et qui sont exposé depuis la fin de
I’année 2005 a une hausse de leurs mensualités. Dans
ce contexte et en prévention de tous risques de contre-
partie, certaines banques proposent une transforma-
tion de cette dette a taux variable en une dette a taux
fixe offrant une meilleure visibilité a long-terme dans la
gestion des finances du ménage.

Bien qu’affichant un encours plus faible que les postes
précédents du bilan, les dettes des administrations
publiques connaissent avec 1 628 millions d’euros au
30 juin 2007 une croissance assez forte, qui a atteint
13,8% entre mars et juin 2007 et 20,0% sur un an.

Finalement, en dépit d’un accroissement de leurs
encours (+5,8% sur le deuxieme trimestre 2007) les
sociétés d’assurances et fonds de pension, jouent un
réle mineur dans la demande de crédits avec un poids
relatif de 0,5%. La faible demande de crédits s’explique
par le fait que les sociétés d’assurances financent leurs
placements en titres de créance par le biais, essentielle-
ment, de I’encaissement de primes.

e Les crédits aux résidents des autres pays de la zone
euro

L'encours de crédits a la clientéle non-bancaire des
autres pays de la zone euro est, avec 72 947 millions
d’euros, environ 60% plus élevé que I'encours de cré-
dits aux résidents luxembourgeois. Les crédits aux rési-
dents des autres pays de la zone euro se caractérisent
avant tout par I'importance des opérations réalisées
avec des sociétés non financiéres. Celles-ci étaient en
forte hausse de 6,0% sur base trimestrielle (mars a juin
2007) et 11,1% sur base annuelle (juin 2006 & juin
2007) comptant pour pres de la moitié des crédits au
30 juin 2007.

Les autres intermédiaires financiers, seconde contrepar-
tie en terme d’encours, ont réduit leur endettement de
333 millions d’euros par rapport a mars 2007, soit une
contraction de 1,7%. Sur un an le constat est un peu
différent puisqu’il témoigne d’une hausse de I’endette-
ment des autres intermédiaires financiers de 4,1%, soit
751 millions d’euros. Celui-ci atteignait 19 151 millions
d’euros au 30 juin 2007.

En ce qui concerne les crédits accordés aux ménages
des autres pays membres de la zone euro, on constate
que ces derniers ont essentiellement recours a des
crédits qui ne sont destinés ni a la consommation ni
a l'investissement immobilier, mais & d’autres finalités.
Les crédits aux ménages sont en baisse de 3,0% entre
mars 2007 et juin 2007, principalement en raison de la
baisse de I'encours de la catégorie des autres crédits.
Limportance de ces crédits, qui représentent 92,0%
de I'encours total des crédits accordés aux ménages
& ISBLM?*, s’explique par les investissements de porte-
feuille de ménages non-résidents ayant recours aux
crédits, comptabilisés par les banques sous la rubrique
des autres crédits. La hausse de la volatilité des cours
boursiers pese négativement sur la demande d’achats
de titres financée par crédits. Ainsi, leurs encours ont
diminué de 3,7% (412 millions d’euros) sur base tri-
mestrielle et 5,8% (656 millions d’euros) sur base

24 I1SBLM: Institutions sans but lucratif au service des ménages.



annuelle pour se situer & 10 617 millions d’euros a la
fin du premier semestre 2007. On constate cependant
que les crédits immobiliers accordés a des résidents
d’autres pays membres de la zone euro progressent
de 5,0% sur une base trimestrielle (mars a juin 2007),
pour se situer a un encours de 750 millions d’euros en
juin 2007. Ce phénomeéne s’explique avant tout par
I’existence de prix de vente plus avantageux dans les
pays frontaliers du Luxembourg incitant ainsi une série
de résidents luxembourgeois a délocaliser leurs lieux de

résidence et qui partant deviennent des non-résidents.
Plusieurs établissements de crédits luxembourgeois
exploitent cette niche et étendent leur zone d’activité
vers la «grande région». Dans ce contexte, on peut
noter des croissances annuelles de 7,7% en 2005 et
15,9% en 2006 pouvant étre comparées a la hausse
de 19,8% observée actuellement sur base annuelle (de
juin 2006 a juin 2007). En termes de volume, ces cré-
dits ne représentent que 5,8% des crédits immobiliers
aux ménages résidents.

Tableau 16 Crédits aux résidents des autres pays membres de la zone euro (encours en fin de période)

Montants en millions d’euros Variation en millions d’euros et en % Poids relatif »
Crédits au secteur 2006/06 - 2007/06 2007/03 - 2007/06

non-bancaire

2006/06 2007/03 200706 o millions . en millions . 2007/06

d’euros en % d’euros en %

Administrations publiques 3105 3442 3405 299 9,6 -38 -1,1 47
Autres intermédiaires

financiers 18 400 19 485 19151 751 41 -333 -1,7 26,3
Sociétés d'assurances

et fonds de pension 1169 1547 1965 796 68,1 418 27,0 2.7

Sociétés non financieres 33205 34 809 36 884 3680 11,1 2075 6,0 50,6

Ménages & ISBLM 12 054 11903 11 543 -511 -4,2 -361 -3,0 15,8

Crédits a la consommation 156 160 176 21 134 16 10,1 15

Crédits immobiliers 626 714 750 124 19,8 35 50 6,5

Autres crédits 11273 11029 10 617 -656 -5,8 -412 3,7 92,0

Total 67 932 71187 72 947 5015 74 1760 25 100,0

1) Poids relatif par rapport au total des crédits et poids relatifs des types de crédits aux ménages par rapport au total des crédits aux ménages

Source: BCL

 Les crédits aux résidents du reste du monde

Au 30 juin 2007, le volume des crédits aux résidents
du reste du monde est en hausse de 0,6% sur base tri-
mestrielle et affiche une croissance annuelle de 14,6%
(7 143 millions d’euros), portant I’encours total de ces
crédits a 55 995 millions d’euros.

Les crédits aux sociétés non financieres sont en hausse
de 2,8% entre mars 2007 et juin 2007 et sur un an, leur
dette s’est accrue de 12,1% (2 697 millions d’euros). A
la fin du premier semestre 2007, elles représentaient le
poids relatif le plus important (44,7%) des crédits aux
résidents du reste du monde.

Les autres intermédiaires financiers n’ont pratiquement
pas augmenté leurs encours de crédits aupres des ban-

gues luxembourgeoises au cours du deuxieéme trimestre
2007. Néanmoins, sur un an, leurs encours de crédits
ont affiché une croissance de 20,5% (3 562 millions
d’euros) et ont été certainement portés par I'évolution
positive des marchés boursiers entre juin 2006 et juin
2007. Cette catégorie est la deuxiéme en importance
(20 925 millions d’euros) et pése 37,4% du total de
I’encours au 30 juin 2007.

Les administrations publiques hors zone euro ont réduit
leur recours aux crédits bancaires a raison de 10,6%
soit 511 millions d’euros au cours du deuxiéme tri-
mestre 2007. Cette réduction de I’endettement porte
I’encours & 4 290 millions d’euros. Historiquement, le
besoin de crédits émanant des administrations publiques
hors zone euro est assez volatil.



Tableau 17 Crédits aux résidents du reste du monde (encours en fin de période)

Montants en millions d’euros Variation en millions d’euros et en % Poids relatif ¥
Crédits au secteur 2006/06 - 2007/06 2007/03 - 2007/06
non-bancaire
2006/06 2007/03 2007/06 en millions en millions 2007/06
0 0
d’euros en % d’euros en %
Administrations publiques 3977 4801 4290 312 78 -511 -10,6 17
Autres intermédiaires
financiers 17 363 20927 20 925 3562 20,5 2 0,0 374
Sociétés d’assurances
et fonds de pension 258 271 396 137 53,1 124 459 0,7
Sociétés non financieres 22 329 24 344 25026 2 697 12,1 683 2,8 447
Ménages & ISBLM 4924 5344 5359 435 838 15 03 9,6
Total 48 853 55 687 55995 7143 14,6 308 0,6 100,0
1) Poids relatif par rapport au total des crédits
Source: BCL
Les dépbts de la clientéle non-bancaire e Les dépots des résidents
Au 30 juin 2007, I'encours de dettes envers la clien- L’encours placé auprées des banques luxembourgeoi-

téle non-bancaire s’élevait a 299 030 millions d’euros, ses par la clientéle domestique non-bancaire atteignait
soit une hausse de 5 060 millions d’euros (1,7%) par 156 995 millions d’euros au 30 juin 2007, soit 52,5%
rapport au 31 mars 2007. Sur un an, c’est-a-dire entre du total des dépots de la clientele non-bancaire.

juin 2006 et juin 2007, les dépbts de la clientele non-

bancaire étaient en hausse de 7,3% (20 432 millions

d’euros).

Tableau 18 Dépéts de la clientéle résidente (encours en fin de période)

Montants en millions d’euros Variation en millions d’euros et en % Poids relatif »
Dépots du secteur : : 2006106 - 2007/06  ©  2007/03 - 2007/06
non-bancaire i i i
2006/06 2007/03 200706 ¢ on millions en millions 2007/06
@ en % ) en %
euros d’euros

Administrations publiques 7500 8803 8891 1392 18,6 89 1,0 57

Secteur financier 104 730 104 301 109 839 5110 49 5538 53 70,0
Autres intermédiaires

financiers 100 333 99 775 105 406 5073 5,1 5631 5,6 67,1
Sociétés d'assurances

et fonds de pension 4 396 4526 4433 37 08 -93 2,1 28

Secteur non financier 30 682 40 005 38 264 7582 247 -1741 -4.4 244

Sociétés non financieres 14 617 20 865 18 636 4018 275 2229 -10,7 11,9

Ménages & ISBLM 16 064 19 140 19 628 3564 22,2 488 2,6 12,5

Total 142 911 153 109 156 995 14 084 9,9 3886 25 100,0

1) Poids relatif par rapport au total des dépdts et sous-ventilation pour les secteurs financiers et non financiers
Source: BCL



La position principale, en termes de poids relatif (70,0%),
est représentée par les dépobts des autres intermédiaires
financiers (OPC, PSF et sociétés holdings) dont I’encours
de 109 839 millions d’euros en juin 2007 affiche un
accroissement de 5 538 millions d’euros soit 5,3%. Suite
a une baisse survenue en décembre 2006 la croissance
annuelle (4,9%) est moins élevée que celle observée au
deuxieme trimestre 2007. Dans ce contexte, on note que
les activités des autres intermédiaires financiers se déve-
loppent tres favorablement grace a divers facteurs tels
que 'accroissement de leur nombre, I’évolution positive
des marchés boursiers, ainsi que le développement de
la Iégislation luxembourgeoise, qui favorise I'essor des
activités de ce secteur. L'accroissement relativement fort
observé au deuxiéme trimestre 2007 peut étre mis en
relation avec une baisse des marchés boursiers en mars
2007 qui a incité les autres intermédiaires financiers a
investir une partie plus importante en dépdts aupres des
banques luxembourgeoise (souvent des banques dépo-
sitaires des OPC). Le secteur des sociétés d’assurances
et fonds de pensions joue un rdle mineur avec un poids
relatif de 2,8%.

Au 30 juin 2007, les résidents luxembourgeois du sec-
teur non-bancaire investissaient leurs dépdts, dont le
volume total s’élevait & 156 995 millions d’euros, a rai-
son de 41,7% en dépbts a vue et de 58,3% en dépots
a terme.

Les dépbts du secteur non-financier ont baissé de 4,4%
(1 741 millions d’euros) entre mars et juin 2007 et affi-
chaient un encours de 38 264 millions d’euros a la fin
du premier semestre 2007. Ceci est principalement
imputable aux sociétés non financiéres dont les dépots
étaient en replis de 10,7%. Néanmoins, I'observation
annuelle de cette évolution donne une image diffé-
rente puisque les dépdts apparaissent en forte hausse
de 24,7% tandis que ceux des ménages ressortent en
hausse de 22,2%. Ainsi nous enregistrons un sursaut de
I’encours de 7 582 millions d’euros dans le secteur non
financier. La forte augmentation des encours en dépot
des ménages luxembourgeois montre également que
la retenue & la source sur les intéréts de 10%, introduit
par I'état luxembourgeois et entrée en vigueur le ler
janvier 2006, n’a apparemment guére d’effet négatif.

= Les dépdts des résidents des autres pays membres de
la zone euro

L'encours placé aupres des banques luxembourgeoises
par la clientele des autres pays membres de la zone

euro a atteint 73 084 millions d’euros au 30 juin 2007,
soit 24,4% du total des dépobts de la clientele non-
bancaire.

Leurs dépdts se sont légérement repliés de 0,7% sur
base trimestrielle, entre mars et juin 2007. Sur un an
les encours ont resté quasiment stable (-0,19%b).

La majeure partie des dép6ts du secteur non-bancaire
provenant des résidents des autres pays membres de
la zone euro, est issue du secteur non financier, avec
un volume de 50 300 millions d’euros et un poids rela-
tif de 68,8%. Ce poste se répartit tout d’abord en 26
043 millions d’euros pour les dépots effectués par les
sociétés non financieres, qui ont réduit leurs dépdts de
8,6% (2 443 millions d’euros) au deuxieme trimestre
2007 et de 7,6% sur un an; la majeure partie de ce
repli s’est produit au premier semestre 2007. L'autre
partie importante du secteur non financier concerne
les dépbts des ménages avec en encours de 24 257
millions d’euros a la fin de juin 2007. lls ont aug-
menté de 1,4% sur base trimestrielle et 3,5% sur base
annuelle. Depuis I’'entrée en vigueur, le 1° juillet 2005,
de la directive européenne sur la fiscalité de I’épar-
gne les dépots, les investisseurs, malgré les 15% de
retenue a la source, augmentent donc leurs dépots
aupres des banques luxembourgeoises. La croissance
des dépdts est faible étant donné qu’il existe des
alternatives telles que certains OPC, qui échappent
a la directive précitée; cela se vérifie au niveau des sta-
tistiques puisque I'investissement net en capital dans
les OPC luxembourgeois a fortement augmenté au
cours de la méme période.

Contrairement aux ménages résidents luxembour-
geois, les ménages des autres pays membres de la
zone euro répartissent leurs dépots a raison de 27,8%
en dépots a vue et de 72,2% en dépots a terme.

Les entités du secteur financier, qui regroupent 29,3%
de I’encours total, ont déposé 1 282 millions d’euros
de dépdts supplémentaires entre mars et juin 2007;
cette hausse trimestrielle de 6,4% a permis une aug-
mentation nette de 4,0% de I'encours de dépbts sur
base annuelle, soit 821 millions nets. Parallelement a la
correction observée sur les marchés financiers au mois
de mars 2007, les autres intermédiaires financiers,
dont le poids relatif atteint 22,4 ont augmenté leurs
encours de dépbts de 13,2% entre mars et juin 2007, a
16 370 millions d’euros en fin de période.



Tableau 19 Dépdts des résidents des autres pays membres de la zone euro (encours en fin de période)

Montants en millions d’euros Variation en millions d’euros et en % Poids relatif »
Dépots du secteur 2006/06 - 2007/06 2007/03 - 2007/06
non-bancaire
2006/06 2007/03 2007/06 | o millions en millions 2007/06
) en % ) en %
d’euros d’euros

Administrations publiques 943 1074 1402 459 48,7 328 30,5 19

Secteur financier 20 561 20 099 21382 821 4,0 1282 6,4 29,3
Autres intermédiaires

financiers 15778 14 456 16 370 592 38 1914 13,2 22,4
Sociétés d'assurances

et fonds de pension 4783 5643 5012 229 48 -631 11,2 6,9

Secteur non financier 51626 52 402 50 300 -1326 2,6 -2 102 -4,0 68,8

Sociétés non financieres 28 185 28 486 26 043 2142 -7,6 -2 443 -8,6 35,6

Ménages & ISBLM 23442 23916 24257 816 35 341 14 33,2

Total 73130 73576 73084 -46 0,1 -492 0,7 100,0

1) Poids relatif par rapport au total des dépdts et sous-ventilation pour les secteurs financiers et non financiers

Source: BCL

e Les dépots des résidents du reste du monde

L'encours placé aupres des banques luxembourgeoises
par la clientéle du reste du monde atteigne 68 946 mil-
lions d’euros au 30 juin 2007, soit 23,1% du total des
dépdbts de la clientéle non-bancaire.

Les dépbts du secteur financier se composent quasi
exclusivement de dépéts en provenance de la catégorie
des autres intermédiaires financiers dont le poids relatif
atteignait 46,9% (32 358 millions d’euros) au 30 juin
2007. A l'instar de I'observation faite pour les dépots
des résidents de la zone euro, cette hausse (7,1% au
deuxiéme trimestre 2007) peut étre mise en relation
avec la correction temporaire des marchés boursiers
survenue en mars 2007 qui a entrainé un sursaut de
prudence des investisseurs. Néanmoins sur un an, les

dépdts placés aupres des banques luxembourgeoises se
sont légérement contractés (1,5%).

En ce qui concerne les dépots du secteur non financier,
les sociétés non financieres et les ménages représen-
tent des poids relatifs comparables de respectivement
24,7% et 24,1%. La forte progression de 51,3% (5 778
millions d’euros) des dépdts des sociétés non financie-
res entre juin 2006 et juin 2007 doit étre soulignée.
Les dépdts des ménages résidents du reste du monde
disposaient, au 30 juin 2007, d’un encours de dépots
de 16 645 millions d’euros. On notera que les dépots
des ménages du reste du monde étaient en hausse de
4,2% au cours du deuxieme trimestre de I’année en
cours, soit 665 millions d’euros. Depuis juin 2006, cette
hausse atteint 11,6%, soit 1 737 millions d’euros.



Tableau 20 Dépots des résidents des pays du reste du monde (encours en fin de période)

Montants en millions d’euros Variation en millions d’euros et en % Poids relatif »
Dépots du secteur 2006/06 - 2007/06 2007/03 - 2007/06
non-bancaire
2006/06 2007/03 2007/06 | o millions en millions 2007/06
& en % ) en %
euros d’euros

Administrations publiques 2 587 2481 1914 -672 -26,0 -566 22,8 2,8

Secteur financier 33695 32176 33342 -352 -1,0 1167 3,6 484
Autres intermédiaires

financiers 32853 30222 32 358 -495 -15 2136 71 46,9
Sociétés d'assurances

et fonds de pension 841 1954 985 143 17,0 -969 -49,6 14

Secteur non financier 26 175 32629 33689 7514 28,7 1060 32 489

Sociétés non financieres 11 266 16 649 17 044 5778 51,3 395 2,4 24,7

Ménages & ISBLM 14908 15980 16 645 1737 11,6 665 42 241

Total 62 456 67 286 68 946 6 489 10,4 1660 25 100,0

1) Poids relatif par rapport au total des dépdts et sous-ventilation pour les secteurs financiers et non financiers

Source: BCL

= 'évolution des comptes de profits et pertes des éta-
blissements de crédit

Dans un environnement économique et boursier favo-
rable au cours du premier semestre 2007, le secteur
bancaire luxembourgeois continue a afficher des per-
formances excellentes. A la fin du second trimestre
2007, les banques luxembourgeoises ont dégagé un
résultat avant provisions de 3 422 millions d’euros, ce

qui constitue une hausse de 340 millions d’euros, soit
11%, par rapport au 30 juin 2006.

Une expansion économique confirmée par les projec-
tions de croissance positives dans les principaux pdles
économiques en Asie, en Amérique et en Europe, ainsi
que certains des principaux indices boursiers en quéte
de leur plus haut historique durant la période sous
revue, ont généré un climat favorable aux différentes
activités bancaires.



Tableau 21 Compte de profits et pertes agrége en cours d’année des établissements de crédit

luxembourgeois?

2006/06 | 2007/06 Vagggt;ggnﬁn variation en
1 i Intéréts et dividendes pergus 22 565 29008 28,6 6 443
2 i Intéréts bonifiés 20389 26 264 288 5875
3 i Marge sur intérét (1-2) 2176 2744 26,1 568
Revenus nets:
4 sur réalisation de titres 189 193 21 4
5 i surcommissions 1884 2081 10,5 197
6 : suropérations de change 221 237 72 16
7 i surdivers 549 317 -42,3 -232
8 i Revenus nets (4+5+6+7) 2843 2828 0,5 -15
9 | Résultat brut (3+8) 5019 5572 11,0 553
10 ¢ Frais de personnel 1047 1171 11,8 124
11 : Frais d’exploitation 756 844 11,6 88
12 ¢ Frais de personnel et d’exploitation (10+11) 1803 2015 11,8 212
13 ¢ Impots divers, taxes et redevances 20 18 -10,0 -2
14 Amortissements sur immobilisé non financier 114 117 2,6 3
15 : Résultats avant provisions (9-12-13-14) 3082 3422 11,0 340

1) Les montants sont exprimés en millions d’euros. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
2) Résultat des établissements de crédit, a I’exclusion des succursales a I’étranger des établissements luxembourgeois

Source: BCL

Au 30 juin 2007, la marge sur intéréts a atteint un
niveau de 2 744 millions d’euros, soit une progression
de 26,1%, ou 568 millions d’euros, par rapport a la
méme période de I'exercice précédent. D’une part, le
relevement des taux directeurs de la BCE de 125 points
de base depuis fin juin 2006 a sans doute contribué a
la variation relative de plus de 28% des intéréts pergus
ou bonifiés. D’autre part, la demande prononcée de
nouveaux crédits, dans une conjoncture favorable aux
investissements, a permis aux banques de générer des
revenus d’intermédiation considérables; sans oublier les
bénéfices a caractére d’intéréts sur instruments finan-
ciers qui constituent 27,5% des intéréts et dividendes

percus. Sur un an, les revenus sur valeurs mobilieres &
revenu variable ont progressé de 74% et représentent,
avec 791 millions d’euros, une part relative de 28,8%
de la marge sur intéréts, part qui n’était que de 20,9%
au 30 juin 2006. Suite a I’évolution ascendante des
profits dans I’économie, les paiements de dividendes,
en hausse de maniere générale, ainsi que les revenus
de participations, ont accentué I'importance de cette
sous-catégorie de revenus. Cette tendance favorable a
contribué a augmenter le poids relatif de la marge sur
intéréts par rapport aux autres composantes des reve-
nus bancaires; celui-ci est passé de 43,4% fin juin 2006
a49,2% au 30 juin 2007.
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Poids relatif des principales composantes des reve-
nus bancaires au premier semestre 2007
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En termes absolus, les revenus nets des établissements
de crédit luxembourgeois au premier semestre 2007
ont atteint 2 828 millions d’euros, soit pratiquement
le niveau (-0,5%) de 2006. Cependant, I’analyse des
différentes composantes de ce résultat montre qu’une
baisse des revenus nets sur divers a pu étre quasiment
compensée par une hausse des trois autres catégories
de revenus.

Cela est surtout le cas pour les revenus nets sur com-
missions qui, bien qu’atteignant déja des niveaux trés
élevés, ont poursuivi leur progression avec une hausse
de 10,5%, soit 197 millions d’euros, sur la période
pour atteindre un montant de 2 081 millions d’euros

fin juin 2007. Ces revenus issus en particulier d’opé-
rations de gestion et de prise ferme pour une clientéle
tant privée qu’institutionnelle, ont évolué dans le sillage
de I’évolution favorable des marchés boursiers interna-
tionaux. lls sont également le fruit des efforts de res-
tructuration et de spécialisation de nombreux acteurs
de la place financiére sur quelques activités-clés telles
que le private banking, I'activité de banque dépositaire
et/ou d’administration centrale pour les organismes de
placement collectifs (OPC), les opérations de domici-
liation ou d’intermédiation sur les marchés boursiers
ou de change. L'évolution favorable des commissions
percues est confirmée par une hausse continue de la
valeur nette d’inventaire (VNI) des OPC, sur base de
laquelle sont calculées les commissions que ces derniers
doivent verser aux banques. A la fin du mois de mai
2007, le secteur des OPC a franchi pour la premiere fois
la barre des 2 000 milliards d’euros en termes d’actifs
nets gérés pour atteindre 2 047 milliards d’euros au
30 juin 2007; au final, cela constitue une augmenta-
tion de 11% du patrimoine global net par rapport au
31 décembre 2006.

Tandis que les revenus nets sur opérations de change
ont affiché une progression de 7,2%, pour s’élever a
237 millions d’euros, les revenus nets sur réalisations de
titres n’ont que Iégerement progressé de 2,1%, pour
atteindre un niveau de 193 millions d’euros & la fin du
premier semestre 2007.

Un résultat exceptionnel de 452 millions d’euros, liée
a une opération particuliere d’une banque de la place,
avait conduit les revenus nets sur divers a un montant
de 549 millions d’euros fin juin 2006. A la méme période
de I'année 2007, les revenus nets sur divers représen-
taient un montant de 317 millions d’euros, soit un recul
de 232 millions d’euros (-42,3%). Ce niveau qui, mis
dans une perspective historique, demeure toujours
remarquable, a été essentiellement généré par la bonne
performance du poste «autre résultat d’exploitation»
qui a atteint 360 millions d’euros.



— Graphique 24

Principales composantes des revenus bancaires du premier semestre 2004-2007
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Si les revenus nets ont quasiment stagnés de juin 2006
a juin 2007, le produit bancaire, qui englobe I’ensem-
ble des revenus bancaires, a cependant augmenté de
11%, soit 553 millions d’euros. Sous I'impulsion de la
progression de la marge sur intéréts le produit bancaire
a atteint un niveau de 5 572 millions d’euros a la fin du
premier semestre 2007. Faisant abstraction des effets
non-récurrents liés aux résultats exceptionnels des
deux semestres comparés, I'image est encore plus flat-
teuse. Les revenus nets sur divers ont ainsi progressé de
170 millions d’euros (+167%). Sur ’ensemble des reve-
nus nets, cela se traduit par le passage d’une situation
de stagnation a une situation de croissance qui atteint
379 millions d’euros (+15,9%) sur un an et qui porte
ces revenus & 2 770 millions d’euros. Parallelement, le
produit bancaire était en nette progression de 20,7%,
soit 947 millions d’euros. Dans cette opti