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2.1 DER EURO UND REGIONALE

PREISKONVERGENZ? *

2.1.1  Einfiihrung

Im Zusammenhang der Eurobargeldeinfihrung wurde
immer wieder behauptet der Euro wirde langfristig zu
mehr Wettbewerb und Preiskonvergenz fuhren.' Ziel
dieses kurzen Artikels ist es, diese Aussage etwas ein-
gehender zu erdrtern.

Das Gesetz des einheitlichen Preises besagt, dass sich
in einem komplett integrierten Markt Preise fur ein und
dasselbe Produkt geographisch nicht unterscheiden
durfen. Mit anderen Worten, in gleicher Wahrung aus-
gedrlckte Produktpreise mussen identisch sein. Das
Gesetz des einheitlichen Preises ist generell nur auf
Guter anwendbar, die handelbar und (fast) vollstandig
substituierbar sind. In diesem Fall wird erwartet, dass
sich jegliche Preisunterschiede durch Arbitrage in kir-
zester Zeit aufldsen.

In der Realitdt jedoch sind viele Markte segmentiert
und Preise verschieden. Die Ursachen sind vielfaltiger
Natur und resultieren aus unvollkommener Substituier-
barkeit von inlandischen und auslandischen Gutern
oder aus Transaktionskosten in Form von Transport-
kosten, Zollen oder anderen nichtgebthrenartigen
Hindernissen. Diese Transaktionskosten haben zur
Folge, dass sich Preise innerhalb einer gewissen
Bandbreite unterscheiden kdnnen ohne Arbitrage-
geschafte nach sich zu ziehen.

2.1.2  Europaische Integration und

Preiskonvergenz

Die Européische Gemeinschaft war Mitte der 80er Jahre
durch viele kunstliche Barrieren gekennzeichnet, die
nationale Méarkte segmentierten und weitergehende
Europaische Integration verhinderten. Das Europaische
Binnenmarktprogramm Mitte der 80er Jahre war die
Antwort auf diesen Integrationsstillstand. Die Evaluie-
rung des Binnenmarktprogramms bestatigt, dass
die weitergehende Integration die Industriesektoren
zwang sich zu restrukturieren. Dies fuhrte sowohl zu
Preisabschlagen und somit an Verbraucher weitergege-

bene Effizienzgewinne als auch zu Preiskonvergenz
innerhalb der Europaischen Gemeinschaft (Europaische
Kommission, 1996). Die groBte Preiskonvergenz konnte
fir Konsumguter und Ausristungsguter, insbesondere
fur diejenigen, die haufig grenztberschreitend gehan-
delt werden, nachgewiesen werden. Die Preisstreuung,
basierend auf Kaufkraftparitaten der Konsumaus-
gaben, fiel von 22 Prozent am Anfang der 90er Jahre
auf ungeféhr 15 Prozent am Ende der 90er Jahre
(Europaische Kommission, 2002). Trotz dieses generel-
len Fortschritts bleiben jedoch groBe Preisunterschiede
bestehen, insbesondere was die Preise auf dem indivi-
duellen Produktniveau betrifft. Zudem besteht zuneh-
mende Besorgnis Uber den Fortgang der Preiskonver-
genz in der Europdischen Union. Wie mehrere Studien
berichten, gibt es zahlreiche Anzeichen, dass der
Prozess der zunehmenden Preiskonvergenz zum
Stillstand kommt.?

2.1.3 Die Belgisch-Luxemburgische
Wahrungsunion als MaBstab fiir den

Europaischen Wahrungsraum?

Es gibt wenige Studien, die fur den gesamten
Europaischen Wahrungsraum relevante Ergebnisse
hinsichtlich der Auswirkungen des Euro auf die
Preisvariabilitdt aufzeigen. Parsely & Wei (2001)
berichten, dass Reduktionen in nominaler Wechsel-
kursvariabilitdt auch zu Reduktionen in der Preis-
variabilitdat fUhren.?> Zudem reduziert eine feste
Wechselkursanbindung die Preisvariabilitdt zu einem
groBeren Grad als die Reduktion der Wechselkurs-
variabilitdt es vermag. Der Einfluss des Euro auf die
Reduktion der relativen Preisvariabilitat ist ahnlich gro3
wie der Einfluss einer festen Wechselkursanbindung,
wahrend langanhaltende feste Wechselkursanbin-
dungen oder Wahrungsunionen, wie die zwischen
Belgien und Luxemburg, die Preisvariabilitdt um fast
acht Prozent reduziert.* Dies ist fast zweimal soviel wie
der geschatzte Einfluss des Euro. Der groBte Effekt
wird jedoch fur die Vereinigten Staaten gemessen, was

von Thomas Mathd. Der Autor bedankt sich bei Richard Friberg, Paolo Guarda, Abdelaziz Rouabah und Jean-Pierre Schoder fiir

hilfreiche Vorschlige und konstruktive Kritk, sowie bei Philippe Arondel und Patrick Linnemann fiir deren Hilfe bei der
Programmierung in Visual Basic. Die in diesem Artikel vertretenen Meinungen sind personliche Meinungen des Autors, die nicht

notwendigerweise mit den Meinungen der Banque centrale du Luxembourg iibereinstimmen.

Siehe auch 7B (2002).
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Siehe Europdische Kommission (2001b,¢, 2002) und Rogers (2001).
Preisvariabilitdt ist in diesem Fall als die Standardabweichung der prozentualen Preisunterschiede definiert.
Der Lffeki des Furo wird dquivalent eingeschdtzt zu emer ungefdihr vierprozentigen Verringerung von andelszollen in jedem einzelnen

Migliedstaat. Gemafs Parsley & Wei (2001) entspricht dies mehr oder weniger der Verringerung der durch den Furopdischen

Binnenmarkt in den 90er Jahren erwirkten Preisvariabilitdt.



dem gréBeren Grad an 6konomischer und politischer
Integration zugeschrieben wird. In den Vereinigten
Staaten zu sein, verringert die Preisvariabilitat dreimal
soviel wie eine feste Wechselkursanbindung. Dies
wird als Anzeichen dafir genommen, dass weitere
Moglichkeiten der Integration im Europdischen Wah-
rungsraum bestehen.

Ahnliches berichten Crucini et al. (2001). Sie be-
trachten Belgien und Luxemburg als einen Spezialfall,
denn die Preisstreuung zwischen Belgien und
Luxemburg ist scheinbar geringer als die Preisstreuung
zwischen Belgien und anderen Landern. Im Jahr 1985
waren ungefdhr 40 Prozent der Preise Luxemburgs
innerhalb einer Bandbreite von 10 Prozent der jeweili-
gen Preise Belgiens. Im Gegensatz dazu trifft dieser
Sachverhalt im Durchschnitt fur nur ungefahr 20 Prozent
der Preise in anderen Landern zu. Da Brissel unge-
fahr genauso weit von Luxemburg entfernt ist, wie
Amsterdam oder Paris, schlussfolgern Crucini et al.
(2001), dass die Wahrungsunion zwischen Belgien und
Luxemburg eine offensichtliche Erklarung fur diesen
Sachverhalt darstellt.

2.1.4 Preisdifferenzen in den umliegenden

Regionen Luxemburgs

Nachfolgend wird kurz untersucht, inwieweit regionale
Preisunterschiede durch Transaktionskosten bedingt
sind. Dazu werden Supermarktpreise einzelner Produkte
benutzt, die zwischen Oktober 2001 und April 2002
erhoben wurden.® Die Preiserhebungen wurden in
groBeren Supermarkten in den Randgebieten von vier
groBeren Stadten in den umliegenden Regionen
Luxemburgs durchgefuhrt. Die Stadte waren Luxem-
burg, Trier (Rheinland-Pfalz), Metz (Lothringen) und
Arlon (Wallonien). Den erhobenen Produkten liegt
keine Zufallsstichprobe zugrunde. Da die verglichenen
Produkte identisch sein sollten, konzentrierten wir uns
auf international bekannte Markenprodukte. Da die
VerpackungsgroBen oft von Supermarkt zu Super-

markt variierten, wurden alle miteinander verglichenen
Produkte der Menge nach normiert.

2.1.5 Empirische Schatzergebnisse

Als MalB der relativen Preisunterschiede zweier Pro-
dukte benutzen wir die absolute prozentuale Differenz
ihrer Preise. Inwieweit sich Produktpreise unterschei-
den kdénnen, hdngt jedoch von den Transaktionskosten
ab, welche durch Entfernung, Landesgrenzen und eine
gemeinsame Wahrung approximiert werden kdnnen.
Wir erwarten, dass die absoluten prozentualen
Preisunterschiede positiv zu Transaktionskosten in
Beziehung stehen.® Zudem untersuchen wir, ob Unter-
schiede in VerpackungsgroBen und die Zugehorigkeit
zu der gleichen Einzelhandelskette einen signifikanten
Einfluss auf die beobachteten Preisunterschiede
austben.

Der Datensatz ist unbalanziert und beinhaltet 94
verschiedene Produkt, vier verschiedene Beobachtungs-
zeitpunkte, sowie sechs verschiedene Supermarkte,
die wir paarweise zueinander in Beziehung setzen.
Die durchschnittliche absolute Preisdifferenz in der
Stichprobe betragt 13,7%. Die Schatzergebnisse sind
in Tabelle 1 aufgeflhrt. Sie belegen sehr nachdriicklich,
dass Entfernung, Landesgrenzen, sowie unterschied-
liche Wadéhrungen beitragende Faktoren zur Preis-
streuung sind. Trotz der schwachen Variation in der
erklarenden Variablen, ist der geschatzte Koeffizient der
Entfernung sowohl positiv als auch hochgradig
signifikant. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass eine
1 prozentige Erhohung der Entfernung zwischen zwei
Supermarkten vom Stichprobenmittelpunkt den abso-
luten prozentualen Preisunterschied um 0,19 Prozent
erhoht. Zudem scheint der Entfernungseffekt nicht-
linearer Natur zu sein, wie Regression Ib bestatigt.
Demnach erhoht sich der absolute prozentuale
Preisunterschied mit zunehmender Entfernung, aber
mit abnehmender Rate. Dies bestatigt die Ergebnisse
von Parsley & Wei (1996, 2001).

U

Dieser Datensatz war auch schon Grundlage fiir den im Bulletin Nummer 3 der BCL veréffentlichien Artikel iiber die regionalen

Supermarkipreisentwicklungen im Zuge der Eurobargeldeinfiihrung (siehe Mathd, 2002).
6 Engel & Rogers (1996) untersuchen die Preisvariabilitiit zwischen kanadischen und U.S. amerikanischen Stidien. Sie berichien, dass

Stdidie 1780 Meilen voneinander entfernt sein miissten, um genauso viel Preisoariabiitit mit Entfernung wie dem Uberschreiten einer

Grenze zu erreichen!



Tabelle 1 Schéatzergebnisse
Schatztechnik MQR mit produktspezifischen Effekten
Abhéngige Variable [In (P /Py |
Anzahl der Beobachtungen 3638
Regression la Ib Il
In (Entfernung) 0,026 *** 0,132 ***
(10,988) (5,639)
In (Entfernung)’ -0,015 ***
(-4,545)
Landesgrenze 0,042 ***
(7,622)
l~1~"’(’1’///'ullg:vraum -0,018 ***
(-4,519)
Dumimy fiir gleiche Supermarktkette -0,026 *** -0,027 *** -0,027 ***
(-3,730) (-3,827) (-3,799)
Abs. %uale Diff. in Verpackungsgrosse 0,051 *** 0,052 *** 0,052 ***
(5,098) (5,194) (5,279)
R 0,323 0,327 0,327
R Adjustiert 0,305 0,309 0,308

Notiz: 1" Statistik in Klammern. *** bezeichnet das 1% Signifikanzniveau. Schéitzungen sind Heteroskedastizitéit konsistent. Individuelle

Zetteffekte nicht separat geschiitzt, da insignifikant.

Die Ergebnisse der Regression Il zeigen sehr deutlich,
dass sowohl ein Grenzeffekt als auch Wahrungs-
unionseffekt besteht.” Das Uberschreiten der Landes-
grenze ist gleichbedeutend mit einer Erhéhung des
absoluten prozentualen Preisunterschiedes um 0,044
Prozentpunkte. Im Gegensatz dazu reduziert der
Aufenthalt innerhalb der “Belgisch-Luxemburgischen
Wahrungsunion” den absoluten prozentualen Preis-
unterschied um 0,018 Prozentpunkte.® Die hier
prasentierten Ergebnisse wirden erwarten lassen, dass
die Eurobargeldeinfihrung zu der Verringerung der
absoluten prozentualen Preisunterschiede hochgradig
substituierbarer und handelbarer Giter beitragt.

Die Ergebnisse der Schatzanalyse zeigen auch auf, dass
in Prozent ausgedrlckte absolute Unterschiede in
VerpackungsgroBen einen positiv signifikanten Ein-
fluss auf die absoluten prozentualen Preisunterschiede
haben. Zudem ist die Dummyvariable fur die Zugehorig-

keit zu der gleichen Einzelhandelskette negativ und
hochgradig signifikant. Dies bedeutet konkret in
unserem Fall, dass die Preisunterschiede zwischen den
Supermarkten Auchan in Metz-Woippy und Auchan in
Luxemburg-Kirchberg weniger groB sind, als man auf-
grund der Entfernung, der dazwischen liegenden
Landesgrenze oder der unterschiedlichen Wéhrung
schatzen warde.

2.1.6  Schlussbemerkung

Dieser Artikel hatte zum Ziel kurz zu erortern, inwieweit
der Euro weitergehende Preiskonvergenz im Euro-
paischen Wahrungsgebiet bewirken kann. Zusammen
mit den Ergebnissen von Parsley & Wei (2001) und
Crucini et al. (2001) deuten diese ersten Ergebnisse da-
raufhin, dass es berechtigte Hoffnung geben darf, dass
der Euro langfristig dazu beitragen wird, regionale und
grenzuberschreitende Preisunterschiede zu verringern.

~1

Aufgrund aufiretender Multikollinearitir zwischen der Entfernung und den Dummys fiir die Landesgrenze und die Wéhrungsunion

zwischen Belgien und Luxemburg wurde die Wirkungsweise der beiden letztgenannten Variablen in einer separaten Schitzanalyse

untersuch.

8 Die Dummyvariable fiir die Wihrungsunion reflekiiert nicht die Furobargeldeinfihrung. Die Aufinerksamkeit liegt eher auf dem seit
1921 bestehenden institutionellen Arrangement zwischen Belgien und Luxemburg.
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2.2 LA SOUTENABILITE A LONG TERME DU REGIME
GENERAL DE PENSIONS AU LUXEMBOURG

Introduction

La présente analyse a pour objet de fournir une pre-
miére évaluation de la situation budgétaire du régime
général de pensions au Luxembourg, sur un horizon de
long terme. Il est certes difficile de prévoir I'évolution
des déterminants de I'équilibre financier du régime a
plusieurs décennies de distance. Cependant, |'écono-
mie luxembourgeoise présente diverses caractéris-
tiques, dont les effets se déploient sur des horizons de
long terme. Il importe dés lors de développer des outils
permettant de baliser les évolutions futures, a défaut
de les prévoir.

La BCL a élaboré un tel outil, dont I'articulation logique
et les principaux résultats sont brievement décrits
ci-dessous.

2.2.1 Lasituation présente du systéme de

pensions luxembourgeois

La situation budgétaire présente du systéme de pen-
sions luxembourgeois paraft excellente. Les recettes du
systéme ont été systématiquement supérieures aux
dépenses au cours de la période 1990-2001, a raison
d’environ 2% du PIB. La sédimentation de capacités de
financement positives sur une longue période a donné
lieu a de confortables réserves, qui se sont élevées a
22% du PIB a la fin de I'année 2001.

GRAPHIQUE 1

EVOLUTION PASSEE DE LA SITUATION
BUDGETAIRE DU REGIME GENERAL

DE PENSIONS

en pourcentages du PIB
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Source: 1GSS, STATFEC.

2.2.2 Diverses caractéristiques propres

au Luxembourg

Diverses caractéristiques de I'économie luxembourgeoise
pourraient étre a la base des excellents résultats
budgétaires du régime général. Il s'agit de la forte pro-
portion de travailleurs frontaliers, de I'important afflux
de travailleurs étrangers et enfin du manque de diversi-
fication de I'économie luxembourgeoise.

Selon la récente note de conjoncture du STATEC, les
frontaliers représentaient 34% de I'emploi intérieur
total a la fin de I'année 2001. La population des fron-
taliers est relativement jeune, de sorte qu’elle devrait
continuer a alimenter une progression soutenue des
cotisations de pension au cours des prochaines années.
Cette situation est cependant appelée a se modifier
lorsque les importants effectifs de frontaliers parvien-
dront a I'age de la pension.

La méme situation prévaut, mutatis mutandis, pour les
flux d'immigrants, ces derniers se caractérisant égale-
ment par une moyenne d'dge assez basse. Les tra-
vailleurs étrangers difféerent cependant des frontaliers a
un égard, a savoir leur incidence sur I'évolution du
nombre des naissances au Luxembourg, qui contribue
a consolider la soutenabilité a terme du régime de
pensions.

Une troisieme caractéristique du Luxembourg est sa
potentielle vulnérabilité aux chocs macroéconomiques
ou financiers. Ce facteur a opéré en faveur du régime
de pensions au cours des années récentes, en particu-
lier de 1996 a 2000. Une évolution de sens inverse
pourrait cependant se manifester du fait, par exemple,
de I'importance du secteur financier pour I'économie
luxembourgeoise.

2.2.3 L'outil de projections développé
par la BCL

Le simulateur élaboré a la BCL repose sur un modele
démographique complet, qui permet d'inférer I'évolu-
tion de la population par sexes et classes d'age sur
la période 2001-2085. Sur la base de taux d’activité,
la population active assurée au systeme de pensions
privé est ensuite dérivée. Aprés multiplication par
des salaires moyens représentatifs, I"évolution de la
masse salarial peut étre inférée, de méme que les
cotisations futures. In fine, le nombre de pensionnés et
les dépenses de pensions sont également estimées
a partir de la population répartie par sexes et classes
d’'age.



2.2.4 Les perspectives d'évolution a long terme
du systéme privé de pensions
2.2.4.1 La projection de référence

De nombreuses hypothéses président a la simulation
de référence. Les plus importantes d’entre elles sont
reprises au tableau ci-dessous.

Tableau 1 Hypothéses de base de la simulation
de référence
Taux d’inflation : Croissance des ' Productivité du
(%) salaires réels (%):  travail (%)
2002 2,1 1,4 2,2
2003 1.4 1.3 1.9
2004 1,7 14 1,7
2005-2085 1,9 2,0 2,0
Naissances : Stabilité au niveau de fécondité
observé en 2000.
Mortalité Réduction graduelle de la mortalité
(-22% au total de 2001 a 2085).
Immigration : Arrivée nette de 4000 immigrants par an.
Frontaliers : Arrivée nette de 6700 frontaliers en 2002,
400 en 2003, 3300 en 2004, 5000 en 2005 et
7000 par an de 2006 a 2085.
Taux Augmentation graduelle pour les femmes,

d'occupation: stabilité pour les hommes. En conséquence,
les femmes représentent 45% de la population
active en 2085, contre 39% en 2001.

Pensions Intégration des mesures discutées au
Rentendésch. Maintien du taux de cotisations

a 24% du revenu brut.

Sources: STATEC, calculs BCL

Comme l'illustre le graphique ci-joint, la soutenabilité
a terme du systéme de pensions parait précaire sous
ces hypotheéses. Les surplus budgétaires exprimés en
pourcentages du PIB se réduiraient quelque peu
de 2001 a 2005, sous l'influence notamment d'une
croissance économique plus faible. A partir de 2005,
cependant, la reprise des entrées de frontaliers et I'im-
migration soutenue conforteraient la croissance écono-
migue, ce qui tendrait a réduire I'importance relative
des dépenses et a alimenter une hausse soutenue du
niveau des réserves, qui culmineraient a pres de 50%
du PIB en 2028.

Cette situation favorable s’infléchirait cependant dés
2015, avec I'amorce d'un recul des excédents primaires.
La capacité de financement commencerait a décliner
vers 2021. Elle céderait la place a un besoin de finance-
ment dés 2041, qui s'éleverait a quelque 8% du PIB
a lissue de la période de projection. Dans un tel
contexte, un premier endettement ferait son apparition
en 2055. Il atteindrait 60% du PIB vers 2070 et 109%
en 2085.

GRAPHIQUE 2

EVOLUTION DES VARIABLES BUDGETAIRES
DANS LA PROJECTION DE REFERENCE

en pourcentages du PIB
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Premiére variante:
plafonnement de la population a
700 000 habitants

2242

La population obtenue dans le cadre de la projection
de référence dépasserait le seuil des 700 000 habitants
a partir de 2048. Une projection a été effectuée, qui
permet d'appréhender I'incidence d'un plafonnement
de la population résidente a 700 000 habitants. Un
tel plafonnement pourrait par exemple résulter d'une
saturation des infrastructures publiques, ou encore
d'une capacité de logement ou de transport insuf-
fisante. Cette nouvelle projection consiste a annuler le
solde migratoire et I|'accroissement naturel de la
population sur I'ensemble de la période 2049 a 2085.



GRAPHIQUE 3

SITUATION BUDGETAIRE DU SYSTEME DE
PENSIONS EN CAS DE PLAFONNEMENT DE
LA POPULATION RESIDENTE A 700 00O
HABITANTS - RESERVES (+) ou DETTE (-),

EN POURCENTAGE DU PIB
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Le plafonnement a 700 000 habitants affecterait trés
négativement I"équilibre du systéme de pensions, avec
a la clef une dette supérieure a 170% du PIB et un
besoin de financement considérable, égal a 13,5% du
PIB, en 2085. Cet impact négatif est d a la diminution
du nombre de cotisants a la sécurité sociale.

2.2.4.3 Deuxieme variante:
ralentissement des arrivées de frontaliers

Les résultats de la simulation de référence dépendent
de facon cruciale de I'hypothése d'un maintien a un
niveau élevé des arrivées nettes de frontaliers. Un
scénario alternatif consiste a abaisser ces arrivées
nettes a 4 000 individus par an a partir de 2005.
Comme I'indique le graphique suivant, un tel scénario
induirait dans une premiére phase un net
ralentissement de la constitution de réserves, du fait de
la diminution du nombre de jeunes cotisants.
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GRAPHIQUE 4

SITUATION BUDGETAIRE DU SYSTEME DE
PENSIONS EN CAS DE MOINDRES ARRIVEES
DE FRONTALIERS - RESERVES (+) OU DETTE
(=), EN POURCENTAGE DU PIB

100,0
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0.0 — \ : \ —

-50,0

-100,0

-150,0
SES932388388¢8

——  Projection de référence

——  Moindres arrivées de frontaliers

Source: 1GSS, STATEC, BIT, calculs BCL

Le premier endettement se manifesterait a partir de
2045, soit 10 ans plus t6t que dans la simulation de
référence. L'impact négatif du ralentissement de
I'arrivée de frontaliers s'éroderait quelque peu a partir
de 2057, du fait de la diminution du nombre de
frontaliers pensionnés.

2.2.4.4 Evaluation du cot du Rentendésch

GRAPHIQUE 5

ESTIMATION «DYNAMIQUE» DU coliT DES
MESURES DE RELEVEMENT DES PENSIONS

En pourcentages du PIB
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2026 T
2031 T
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2041 T
2046 T
2051 T
2056 T
2061 1
2006 T
2071 1
2076 T
2081 T

——  Déiérioration du solde primaire

——  Déiérioration de la capaciié de financement

Source: 1GSS, STATEC, BIT, calculs BCL
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Le co(t statique en année pleine des mesures de la
loi du 28 juin 2002 peut étre estimé a 0,6% du
PIB. Cependant, une telle estimation statique ignore
les interactions entre les nouvelles mesures et
I'environnement macroéconomique et démographique,
de méme que leur impact sur le niveau de la dette
et, partant, sur les charges d'intérét. L'estimation
«dynamique» du co(t figure au graphique ci-dessus.
Le cumul de soldes primaires moins favorables donne-
rait lieu a une dette plus élevée, avec a la clef un
certain emballement des charges d'intérét. Le surcroit
de besoin de financement imputable aux mesures du
Rentendésch atteindrait ainsi 1% du PIB dés 2022
et prés de 3% en 2085. En I'absence des nouvelles
mesures, la dette projetée ne se serait établie qu’a
61% du PIB en 2085, au lieu de 109% dans la
projection de référence.

Conclusion

Il existe un risque significatif que I'équilibre budgétaire
du régime général de pensions luxembourgeois soit com-
promis a terme, en dépit de I'existence d'importantes
réserves de pensions. Les perspectives budgétaires
seraient particuliérement préoccupantes sous I'hypothése
d’un plafonnement futur de la population, ou encore en
cas de ralentissement des arrivées nettes de travailleurs
frontaliers.

Limportance d'une surveillance proactive de I'évolu-
tion de la situation budgétaire est ainsi clairement
établie. Il serait hasardeux de n’'adopter d'éventuelles
mesures de correction que lorsque les réserves de
pensions deviennent inférieures au seuil d'1,5 fois le
montant des prestations annuelles. Il serait alors trop
tard pour contrer avec succes les facteurs de dérive des
colts, ce qui contraindrait les autorités a procéder a
une hausse substancielle des cotisations sociales.



2.3

INDICATEURS MACROPRUDENTIELS:

RESULTATS EN 2002 JUSQU’AU TROISIEME TRIMESTRE

La présente analyse sur la stabilité de la place financiére
au 30 septembre 2002 se base sur des indicateurs
macroprudentiels qui ont été présentés au bulletin BCL
2002/2°™. Elle s'appuie sur un ensemble d’indicateurs

plus restreint que celui dans le bulletin précité.

Les indicateurs suivent principalement la méthode dite
de «Camels» et mettent en lumiére ['évolution en
particulier des catégories solvabilité (capital adequacy),
solidité des avoirs (asset quality), qualité de gestion
(management soundness), revenus (earnings), liquidité
(liquidity) et sensibilité aux risques de marché (sensitivity
to market risk). S'y ajoutent des indicateurs en relation

avec la compétitivité du secteur.

Les résultats de I'analyse sont repris au tableau 1 et

sont commentés par la suite.

2.3.1 Tableau

Le tableau ci-aprés présente I'évolution des principaux
indicateurs de I'année 2000 jusqu’en septembre 2002.
Les chiffres pour les années 2000 et 2001 sont présentés
sous forme de moyennes annuelles, tandis que les
chiffres pour septembre 2002 sont a la fois calculés
pour le mois en question et de plus inclus dans le
calcul de la moyenne des 12 derniers mois (septembre
2001 - septembre 2002).

Pour chaque indicateur, trois valeurs sont calculées:

e |a moyenne simple: toutes les banques sont reprises
avec le méme poids,

® la moyenne pondérée: pondération selon la valeur
au dénominateur,

e |'écart-type: écart moyen de la valeur d’'une banque
individuelle par rapport a la moyenne simple.

9 Le lecteur peut se référer au bulletin 2002/2 pour obtenir plus de deétails sur la méthodologie.
10 In genéral, seuls les établissements de crédit de droit luxembourgeois sont pris en considération, y compris leurs succursales a l'étranger.
Les succursales des banques étrangeres installées au Luxembourg ne sont pas considérées.
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2.3.2 Commentaires

Les indicateurs repris au tableau 1 donnent lieu aux
commentaires suivants.

2.3.2.1. Solvabilité

Le ratio de solvabilité agrégé des banques de la Place a
continué a s'améliorer de 2001 a septembre 2002,
suite d'une part a une accumulation de fonds propres
et d'autre part a une baisse des actifs a risque selon la
définition du ratio. Au niveau du ratio global, qui prend
en compte les fonds propres au sens large, la moyenne
simple annuelle de la Place a augmenté de 26,1% en
2001 a 29,9% en septembre 2002, tandis que la
moyenne pondérée annuelle a connu un accroissement
de 13,7% a 14,6% sur la méme période. L'augmen-
tation de I'écart-type, qui est passé de 39,4% a
49,3%, montre toutefois que les écarts entre les ratios
individuels sont devenus plus importants.

La différence entre la moyenne simple et la moyenne
pondérée reflete le fait que les petites banques sont en
moyenne relativement mieux dotées en fonds propres
que les grands établissements.

D’apres I'analyse, la détérioration de la rentabilité des
banques dans I'année en cours n'a pas eu d'impact
notable sur leur solvabilité. Par ailleurs, les fonds
propres continuent a étre largement composés de
capital de base.

2.3.2.2 Solidité des avoirs

En ce qui concerne la solidité des avoirs, les indicateurs
prennent en compte les aspects suivants: corrections
de valeur, niveau de garanties, engagements impor-
tants, croissance du crédit, engagements par secteur,
engagements envers les entités liées, engagements
immobiliers, engagements envers les pays a risque et
les produits financiers dérivés.

e La constitution nette de corrections de valeur au
cours des neufs premiers mois de I'année 2002, bien
gu’elle soit en augmentation en montants absolus
comparée a I'année précédente, est restée limitée par
rapport aux fonds propres. En effet, ce pourcentage
s'établit a 2% en moyenne pondérée annualisée au

30 septembre 2002, comparé a 1,9% pour I'année
2001 entiere. Cette quasi-stabilité doit en outre étre
vue en relation avec une politique de provisionne-
ment généreuse dans le passé. Ainsi, le stock total de
provisions et de corrections de valeur par rapport aux
fonds propres s'établit a 18,1% en moyenne pondé-
rée fin septembre 2002 contre 17,9% en 2001.

Par ailleurs, il importe de relever que la part des
crédits garantis dans le total des crédits est en légere
hausse. La moyenne simple annuelle est passée de
14,7% en 2001 a 15,1% jusqu’en septembre 2002,
alors que la moyenne pondérée annuelle a connu un
accroissement de 16,7% a 17%.

Les engagements importants' par rapport aux fonds
propres des banques, ont baissé de 1 025% a
969% en moyenne simple respectivement de 1 249%
a 1179% en moyenne pondérée en moyenne annuelle
entre 2001 et septembre 2002. Cette diminution
s'explique aussi bien par une augmentation des fonds
propres que par une diminution des engagements.
En effet, les fonds propres agrégés ont augmenté
de 5,8% dans les douze derniers mois jusqu’en
septembre 2002, tandis que les engagements ont
diminué de 12% au total.

La part des engagements importants a problémes'
dans le total des engagements importants reste tres
limitée. En moyenne pondérée annuelle, elle s'établit
a 0,4% en septembre 2002, comparée a 0,6% en
2001. L'écart-type, qui reste relativement élevé avec
une évolution de 10,5% a 11% au cours de cette
méme période, signifie pourtant que le niveau des
engagements importants a problémes varie con-
sidérablement entre les banques individuelles. En
montants absolus, les engagements importants a
problémes ont connu une Iégére augmentation de
4,6% de septembre 2001 a septembre 2002.

Le volume réel du crédit envers les sociétés non
financiéres montre une baisse annuelle de -4,9% en
moyenne dans les douze mois jusqu’en septembre
2002. Apres des années de croissance de ce poste
supérieure a la croissance réelle du produit intérieur
brut européen, son taux de croissance est devenu
inférieur a celui-ci.

11 Un engagement important est défini comme un engagement dont le montant dépasse 10% des fonds propres ou 6,2 millions d’euros ou un

montant équivalent.

12 La classification des engagements comme engagements a problemes est faite par les banques elles-mémes selon des critéres internes.



e L'analyse sectorielle montre en particulier que les
engagements™ des banques de la Place continuent a
se concentrer sur les sociétés financieres. En effet,
elles comptent en moyenne pondérée pour 70,3%
du total des engagements au 30 septembre 2002
comparé a 69,5% en moyenne en 2001. Considérée
sur la méme période, la part des sociétés non finan-
ciéres dans le total des engagements a baissé de
14% a 13,3%, alors que celle des ménages luxem-
bourgeois reste trés limitée et passe de 1,3% a 1,4%.
La répartition des engagements par secteur a peu
évolué au cours de la période sous revue.

Le secteur bancaire fait preuve d'une intensification
continue des relations intra-groupe. Pour la place
financiere dans sa totalité, le pourcentage des
engagements envers les entités liées atteint pour
I'ensemble de I'actif 32,6% au 30 septembre 2002
(comparé a 31,7% en moyenne dans les douze mois
écoulés jusqu’en septembre 2002 et a 29,2% en
2001) et 58,2% pour les créances interbancaires
(57% pour les douze mois écoulés jusqu’'en sep-
tembre 2002 et 52,8% pour 2001). Ce dévelop-
pement mérite des réflexions supplémentaires sur le
risque de contagion potentiel en relation avec cette
activité.

En ce qui concerne les crédits immobiliers', le volu-
me en cours est en hausse de 3,8% en septembre
2002 par rapport au méme mois de I'année précé-
dente. Sa part dans le total des préts aux ménages a
augmenté légérement et représente 31,1% en
moyenne annuelle pondérée et 10,7% en moyenne
annuelle simple en septembre 2002, contre 30,9%
respectivement 10,2% en 2001.

Les crédits immobiliers sont alloués presqu’exclusive-
ment aux ménages résidents luxembourgeois. En
effet, ces crédits comptent pour 94% du total des
crédits immobiliers ainsi que pour 76,2% du total
des crédits alloués aux ménages résidents luxem-
bourgeois en septembre 2002.

e Pour ce qui est de la répartition géographique des
engagements, il importe de souligner qu’en septembre

2002, 80% des engagements des banques sont en
relation avec les pays de |'Union européenne et 2%
uniquement avec les pays a risque', ces proportions
ayant resté inchangées par rapport a septembre
2001.

Mis en relation avec les fonds propres, les engage-
ments envers les pays a risque restent modestes en
général. lls s'élévent a 32,4% en moyenne simple et
41,2% en moyenne pondérée dans les douze mois
jusqu’en septembre 2002 et ont poursuivi leur diminu-
tion au cours des années sous revue.

Vu I'écart-type élevé, qui augmente en moyenne
annuelle de 97,7% en 2001 a 103% en septembre
2002, la distribution des ratios des engagements
envers les pays a risque est répartie de maniére
inéquitable sur les établissements individuels.

Les activités hors-bilan en produits financiers dérivés
ont été maintenues a leur niveau de 2001, contraire-
ment au fléchissement des activités de bilan. En effet,
mesurée par rapport aux fonds propres, la valeur
nominale des produits dérivés en cours est 22 fois
plus grande en moyenne par banque et plus de 34
fois plus importante en agrégé pour la Place dans les
douze mois jusqu’en septembre 2002, comparée a
22 respectivement 35 fois des fonds propres en
2001. Cette différence, ainsi que I'écart-type relative-
ment élevé, indiquent que le degré d'utilisation de
produits financiers dérivés varie considérablement
entre les banques, les grandes banques ayant
tendance a tenir des positions relativement plus
importantes que les banques de petite taille.

Parmi les principales catégories de produits dérivés,
les opérations liées au taux de change ont connu une
baisse, tandis que les opérations liées au taux d'intérét
ont vu une hausse en montants nominaux absolus de
septembre 2001 a septembre 2002.

2.3.2.3 Solidité de gestion

Le ratio colts sur revenus bruts (produit bancaire) a
augmenté de 57,9% a 59,5% en moyenne annuelle
simple et de 40,8% a 43,7% en moyenne annuelle

~ o~
S

3 Y sont considérés les créances et les titres de créance détenus autres que les instruments négociés sur le marché monétaire et les actions.
Sont pris en considération les banques établies au Luxembourg, succursales des banques étrangeres inclues. Due a une limitation de

données I‘(I/)/)UI'/(?’(?X, [1/1[}/11(7//1(7/1/ les (,'()II/I'(’/)({I'II'(‘,.S' de la zone euro sont /1/'[:&'6&' en comple.

~
o

Les pays a risque tels que définis par la circulaire CSSI 2000/23.



pondérée entre 2001 et septembre 2002, dG princi-
palement a une réduction des revenus. Le repli notable
de I'écart-type (de 71,7% a 43,1%) a pour cause
essentiellement la réduction importante du ratio d'une
banque individuelle de petite taille.

2.3.2.4 Revenus

Dans un environnement difficile, la rentabilité des
banques s’est détériorée visiblement au cours de I'année
2002. Les chiffres du tableau 2, qui comparent les
résultats des banques de droit luxembourgeois' au
troisiéme trimestre 2002 aux résultats du troisiéme tri-
mestre 2001, confirment le recul des revenus a presque
tous les niveaux. Parmi les 125 banques considérées au
30 septembre 2002, 16 affichent une perte nette.

e La marge sur intéréts, qui reste la plus importante
source de revenu des banques, a régressé de 4,2%
par rapport a septembre 2001 pour atteindre
2,86 milliards d'euros en septembre 2002. Le solde
des revenus sur commissions a diminué de 5,6% tan-
dis que le résultat net sur opérations financiéres,
d’une moindre importance en valeur absolue cepen-
dant, a méme chuté de 68,1%. Par conséquent, le
produit bancaire affiche un recul de 7% pour se
chiffrer a un montant de 5,24 milliards d’'euros au
30 septembre 2002 contre 5,63 milliards d'euros au
30 septembre 2001.

Concernant l'importance relative de ces trois princi-
pales catégories de revenus composant le produit

bancaire (sans compensation des résultats positifs
avec les résultats négatifs), il y a lieu de mentionner
gue la part relative de la marge sur intéréts ainsi que
celle des revenus nets sur commissions sont en légere
diminution. En effet, la contribution relative de la
marge sur intéréts atteint 53,5% en moyenne pon-
dérée en septembre 2002 comparée a 55% en
2001, tandis que celle des revenus nets sur commis-
sions atteint 36,5% comparée a 37,3% en 2001. Par
contre, la part des revenus nets sur opérations finan-
cieres sont en augmentation et passent de 7,7% en
20071 a 10% en septembre 2002.

En 2001, on a observé que, contrairement aux
années précédentes, I'importance de la marge sur
intéréts a augmenté au détriment des revenus sur
commissions. Cette tendance a été maintenue dans
I'année en cours.

Aprés corrections de valeur et provisions, le résultat
sur opérations ordinaires atteint 1,45 milliard d’euros
fin septembre 2002, une diminution de 9,5% par
rapport a 1,61 milliard d’euros pour les trois premiers
trimestres de I'année précédente. Le résultat excep-
tionnel affiche un bénéfice de 132,4 millions d’euros
suite notamment a la vente de titres de participation
des banques dans Cedel International a la Deutsche
Borse. Finalement, le résultat net s'éléve a 2,04 milliards
d’euros fin septembre 2002, une baisse de 7,2% par
rapport a la méme période de I'année précédente.

16 Leurs succursales a létranger comprises.



Tableau 2 Compte de profits et pertes des établissements de crédit de droit luxembourgeois
Ln millions d’euros Changement
Rubrique 9
30/09/01 30/09/02 o
Marge sur intéréts 2 980,5 2 856,0 -4,2%
Résultat hors intéréts 2 649,6 2380,8 -10,1%
* dont: solde commissions 20394 1925,0 -5,6%
* dont: résultat sur opérations financiéres 250,6 79,9 -68,1%
Produit bancaire 5630,1 5236,7 -1,0%
Frais généraux administratifs 23429 22887 -2,3%
* dont: frais de personnel 12795 13173 3,0%
Résultat brut avant corrections
de valeur et provisions 32872 2948,0 -10,3%
Corrections de valeur et fonds pour risques
bancaires généraux 181,6 244,7 34,8%
Résultat ordinaire 1607,3 14539 -9,5%
Résultat exceptionnel 30,7 132,4 331,9%
Résultat net 2198,7 20395 -1.2%

Source: BCIL

e L'analyse du rendement des avoirs (return on assets)
et du capital (return on equity) montre une détério-
ration générale entre 2001 et septembre 2002, tant
au niveau de la moyenne simple qu’au niveau de la
moyenne pondérée.

Sur base de chiffres non annualisés, le rendement sur
avoirs a baissé de 0,6% a 0,4% en moyenne pondérée
du troisieme trimestre 2001 au troisiéme trimestre
2002 au niveau des résultats ordinaires apres provi-
sions. Au méme niveau, le rendement sur capital a
diminué de 41,2% a 34,4% en méme période.

Sur base de chiffres annualisés, le rendement sur
actifs est retombé au niveau atteint en 1999 (voir
graphique 1 pour I'évolution de la moyenne simple).
Le rendement sur capital affiche en moyenne pondérée
45,9% au niveau des résultats ordinaires apres
provisions et 38,4% au niveau des résultats nets,
7 respectivement 2 points de pourcentage inférieurs
au rendement réalisé en 2001.
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2.3.2.5 Liquidité

e Le ratio de liquidité, dont I'exigence prudentielle
s'éleve a 30%, s'est amélioré continuellement sur un
niveau déja élevé. Aprés 61% en 2000 et 63% en
2001, il atteint 65% en moyenne annuelle pondérée
en septembre 2002. La moyenne simple s'est avérée
trés volatile dans son évolution et ne permet pas une
analyse adéquate. On retient cependant que de
janvier a septembre 2002, il y a eu 11 ratios men-
suels en dessous de 30% comparé a 30 ratios en
2001 et 17 ratios en 2000. Ce nombre se référe aux
ratios mensuels insuffisants individuels et non au
nombre des banques qui n"ont pas respecté |'exigence
prudentielle au cours de la période sous revue.

e Le coefficient de transformation d'échéances', qui
compare I'échéance moyenne de I'actif a I'échéance
moyenne du passif, est resté relativement stable de
2001 a 2002. Agrégé pour la place financiere, il se
situe a 2,83 au 30 septembre 2002, comparé a 2,42
pour les douze mois écoulés jusqu'en septembre
2002 et a 2,5 en 2001. En moyenne par banque,
la durée des avoirs est six fois plus élevée que celle
des engagements dans les douze mois jusqu’en
septembre 2002.

2.3.2.6 Sensibilité aux risques de marché

e La valeur des portefeuilles en actions et autres
valeurs mobilieres a revenu variable des banques
de la Place a diminué en montants absolus de 9%
en septembre 2002 comparé a la moyenne des
douze derniers mois. Par rapport aux fonds propres,
leurs portefeuilles ont baissé de 17,6% a 16,1%
en moyenne annuelle pondérée et de 15,5% a
15,4% en moyenne annuelle simple entre 2001 et
septembre 2002.

e Les positions nettes ouvertes en dollar américain ont
connu une diminution par rapport aux fonds propres
des établissements respectifs de 2001 a septembre
2002. Ce développement est particuliérement visible

au niveau de la moyenne simple: en effet, ce ratio
s'est réduit de 10,5% en 2001 a 6,3% en septembre
2002 en moyenne annuelle pour la position nette
positive et de -10% a -6,3% pour la position nette
négative. Au 30 septembre 2002, les positions nettes
ont descendu a 1,9% et -3,5% respectivement.

e Les indicateurs précités montrent un écart-type assez
élevé. Ceci signifie que les engagements peuvent diver-
ger considérablement entre banques individuelles.

2.3.2.7 Compétitivité

Finalement, le degré de concentration des activités des
établissements bancaires au Luxembourg s’est intensi-
fi¢ d'avantage. Ceci est d0 en partie au processus de
fusion et d'acquisition. Le coefficient Gini* au niveau
de la somme de bilan totale de la Place, une bonne
approximation de l'activité globale, a augmenté de
0,76 a 0,77 durant les neuf premiers mois de
I'année en cours. Il est d'ailleurs en hausse depuis 1997.

La courbe de Lorenz™ illustre graphiquement le
coefficient Gini.

GRAPHIQUE 2
COURBE DE LORENZ
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17 Un coefficient supérieur a 1 signifie que les actifs de la banque ont une durée moyenne supérieure au passif, un coefficient inférieur a 1

signifie que le passif

de la /){HI(/II(? a une durée moyenne XII/)(’/I‘I-KIH'(’ auxr (I(T{ﬁi

18  Le coefficient prend une valeur entre 0 et 1. Une valeur de 0 signifie une distribution égale de lactivité mesurée parmi les banques. Plus

la valeur se rapproche de 1, plus Uactivité en question est concentrée.

19 Plus la courbe est penchée vers la droite, plus la distribution est concentrée.



2.3.3 Conclusions

e La somme de bilan des banques de droit luxembour-
geois a diminué de 4,6% du troisiéme trimestre
2001 au troisieme trimestre 2002 pour atteindre
543 milliards d'euros au 30 septembre 2002.

e Concernant les résultats, le produit bancaire a baissé
de 7% de septembre 2001 a septembre 2002,
tandis que le résultat ordinaire aprés corrections de
valeur et provisions a diminué de 9,5% pendant la
méme période.

e La diminution des activités de bilan ainsi que la
détérioration des résultats se sont reflétées au niveau
de plusieurs indicateurs macroprudentiels.

e Le rendement sur actifs (return on assets) ainsi que le
rendement sur capital (return on equity) sont en
diminution. Le rendement sur actifs, en ratio annua-
lisé pour septembre 2002, est retombé au niveau
atteint en 1999. Le rendement sur capital, en moyenne
pondérée, atteint 45,9% au niveau des résultats ordi-
naires apres provisions et 38,4% au niveau des
résultats nets apres provisions et impdts, 7 respective-
ment 2 points de pourcentage inférieurs au rende-
ment réalisé en 2001.

La constitution nette de nouvelles corrections de valeur
par rapport aux fonds propres reste plutot stable.
Cette quasi-stabilité doit étre vue en relation avec une
politique de provisionnement généreuse dans le passé.

Les engagements importants ainsi que le volume
global du crédit envers les sociétés non financiéres
sont en baisse aussi bien en termes nominaux qu’en
termes réels.

Les relations envers les entités liées se sont intensifiées.
Pour la place financiére dans sa totalité, le pourcentage
des engagements envers les entités liées atteint pour
le total de l'actif 32,6% au 30 septembre 2002
(comparé a 31,7% au cours des douze mois écoulés
jusqu’en septembre 2002 et a 29,2% en 2001).

Les banques de la Place continuent a étre bien
capitalisées. En moyenne simple, le ratio global a
augmenté de 26,1% en 2001 a 29,9% dans les
douze mois jusqu’en septembre 2002.

Le ratio de liquidité affiche une augmentation et est
largement au-dessus de la norme prudentielle. Il
atteint 65% en moyenne pondérée dans les douze
mois jusqu’en septembre 2002, comparé a 61% en
2000 et 63% en 2001.

Bien que I'analyse des indicateurs jusqu’en septembre
2002 ne laisse pas conclure a un risque systémique
apparent sur la place financiere, I'évolution des ratios
et le contexte économique et financier difficile appel-
lent a une vigilance accrue de la part des acteurs
concernés.





