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1.1 LA SITUATION éE:EINCIMII:lUE DANS LA ZONE EURO
AU LUXEMBOURG
1.1.1 Les taux d'intérét a court terme Au total, I'assouplissement monétaire a atteint 250

Aprés avoir poursuivi une politique de resserrement
monétaire en 2000, I'Eurosystéeme a maintenu ses taux
directeurs inchangés jusqu’au 10 mai 2001. Dans le
contexte d'un environnement extérieur entaché d'in-
certitudes croissantes et d'un certain affaiblissement de
I'activité économique mondiale, I'Eurosysteme restait
longtemps une des seules banques centrales n’ayant
pas assoupli sa politique monétaire. La croissance éco-
nomique était solide tandis que les tensions sur les prix
tant observés qu’a moyen terme, conséquence des
augmentations du cours du pétrole et de la déprécia-
tion du taux de change de I'euro enregistrées précé-
demment, restaient préoccupantes dans la zone euro.

Le 10 mai 2001, I'Eurosystéme a annoncé une baisse
de 25 points de base de son principal taux de refinan-
cement, désormais fixé a 4,5%. Cette décision s'est
justifiée par une moindre pression sur les prix de la
zone euro a moyen terme.

En ce qui concerne le premier pilier, les informations
récentes indiquent que les évolutions monétaires ne
constituent plus un risque pour la stabilité des prix a
moyen terme. La masse monétaire M3 s’est graduelle-
ment repliée et le rythme d'accélération des créances
sur le secteur privé s'est modéré depuis quelques mois.
Quant au deuxiéme pilier, les récentes incidences haus-
siéres, provoguées par la crise de la vache folle et I'épi-
zootie de fiévre aphteuse, sur les prix des produits ali-
mentaires non transformés ne devraient avoir qu’un
caractére passager et la modération de la croissance du
PIB dans la zone euro devrait contenir la pression a la
hausse sur les prix a la consommation a moyen terme.
En outre, les répercussions des hausses des cours du
pétrole et de la dépréciation de I'euro survenues I'an
passé, devraient s'atténuer progressivement dans le
courant de l'année.

Le sensible refroidissement de I'économie américaine,
dont les premiers signes étaient déja visibles en automne
2000, s'est fortement accentué pendant les premiers
mois de I'an 2001. La détérioration d'importants indi-
cateurs économiques a conduit la banque centrale
américaine a réduire ses taux directeurs a cing reprises
depuis le début de I'année. Ces baisses, de 50 points de
base chacune, ont été décidées les 2 janvier, 31 janvier,
20 mars, 18 avril et 15 mai 2001, ramenant ainsi le
niveau des taux courts américains en dessous de celui
de la zone euro pour la premiere fois depuis le lance-
ment de |'euro.

points de base et le taux de I'argent au jour le jour est
passé de 6,5% a 4% retrouvant son niveau d'il y a sept
ans. Les trois principales raisons mises en avant par la
Réserve Fédérale ont été le déclin de l'investissement,
I'incertitude du climat des affaires ainsi que I'impact
négatif de la chute des cours des actions sur la
consommation (effet richesse).

La Banque du Japon a réduit ses taux directeurs dans le
sillage d'indicateurs témoignant d'une détérioration de
la conjoncture nipponne et de la possibilité d'une
résurgence de tendances déflationnistes résultant
d’une demande affaiblie. Ainsi, le Japon est revenu a sa
politique de taux zéro qu'il venait d'abandonner en
aolt 2000.

1.1.2  Les taux d'intérét a long terme

Apres avoir diminué au cours des derniers mois de I'an
2000, le rendement moyen des emprunts publics euro-
péens d'une échéance de 10 ans a enregistré de faibles
variations de janvier a mars et avoisinait le niveau
observé a la fin décembre, soit environ 5%. La stabilité
des rendements européens, en dépit des variations
marquées des rendements aux Etats-Unis, permet de
conclure que I"évolution des marchés obligataires euro-
péens a été principalement motivée par des facteurs
internes, les marchés maintenant leurs anticipations
favorables de croissance et de stabilité des prix dans la
zone euro.

Le rendement moyen des emprunts publics américains
d'une échéance de 10 ans, en revanche, a augmenté
de quelque dix points de base en janvier et |'écart entre
les rendements des deux zones s’en est trouvé élargi a
quelque 25 points de base contre 13 points de base un
mois plus tot. Alors que les données économiques peu
encourageantes avaient pesé sur les rendements amé-
ricains au cours des derniers mois de I'année passée,
les investisseurs semblent avoir été un peu moins
pessimistes en ce début d'année. En outre, les deux
baisses en janvier des taux de la Réserve Fédérale
pour un total de 100 points de base devraient avoir
contribué a une appréciation moins négative des
perspectives de croissance aux Etats-Unis.

En février, cette tendance ascendante s’est inversée et
le rendement américain a pati de quelque 20 points de
base. Ce changement a été provoqué par un flux de
signaux contradictoires concernant |'évolution pro-
bable de I’économie américaine. L'écart de rendement
sur les titres d'Etat a 10 ans entre les Etats-Unis et la



zone euro est devenu pratiquement nul a la fin du mois
de février. Cette tendance au resserrement de |'écart,
observée depuis I'été 2000, semble refléter la réduc-
tion attendue de I'écart de croissance entre les Etats-
Unis et la zone euro. A la fin du mois de mars, cet écart
s'est a nouveau légerement accru suite a une hausse
de 10 points de base des rendements américains alors
gue les rendements européens restaient a leur niveau
de la fin du mois de décembre 2000.

Aprés étre demeurés globalement stables durant les
trois premiers mois de 2001, les rendements des
emprunts publics a long terme de la zone euro ont sen-
siblement augmenté a partir de début avril pour s'éta-
blir aux alentours de 5,30% en date du 17 mai 2001,
soit quelque 35 points de base au-dela du niveau
observé fin mars. Pendant la méme période, le taux de
rendement moyen des emprunts publics américains
d'une échéance de 10 ans s'est accru de quelque 50
points de base, pour s'établir aux alentours de 5,50%.
De ce fait, I'écart entre les taux américains et euro-
péens s'est élargi davantage.

La poussée sensible des taux obligataires a long terme
est certes a mettre en relation avec le regain de
confiance concernant la conjoncture internationale, et
en particulier a la suite de perspectives optimistes
guant a la reprise économique aux Etats-Unis. Les
baisses des taux d'intéréts des banques centrales de
part et d'autre de I'Atlantique ont par ailleurs redonné
confiance aux marchés des actions dont le rebond est
susceptible d’avoir provoqué un afflux de fonds en pro-
venance des obligations. Les rendements des obliga-
tions, variant a I'inverse de leur prix, ont profité de cet
arbitrage ayant conduit a des dénouements de posi-
tions en obligations détenues auparavant en tant que
«titres de refuge».

1.1.3  Les marchés boursiers

Apres les fortes variations des indices boursiers obser-
vées a la fin de I'année 2000, reflétant I'incertitude
accrue des opérateurs quant aux perspectives de ren-
tabilité des entreprises et quant a |'évolution des taux
d'intérét des banques centrales face a des signes de
ralentissement de I'activité économique mondiale, les
marchés ont adopté une attitude d'attente et ont glo-
balement peu varié en janvier 2001. Cependant, le
3 janvier 2001 suite a la baisse de 50 points de base des
taux directeurs aux Etats-Unis, I'indice Nasdaq a enre-
gistré la plus forte hausse jamais réalisée en une seule
journée, soit une hausse de +14,2% en une séance.

GRAPHIQUE 1
EvOLUTION DU NASDAR COMPOSITE
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Le Nikkei, malgré un contexte de grande incertitude
quant a la situation de I’économie japonaise, n'a éga-
lement guére fluctué en janvier 2001. Ceci peut s'ex-
pliquer, en partie, par les projets du gouvernement
visant a autoriser les entreprises japonaises a racheter
leurs propres actions.

Ensuite, a partir du mois de février, les marchés bour-
siers ont entamé une nouvelle vague de dégringolade
qui s’est maintenue pendant presque deux mois. Aux
Etats-Unis, le S&P500 a atteint son niveau le plus bas
de I'année le 4 avril 2001, soit une baisse de 19,2%
par rapport a son plus haut niveau de I'année enregis-
tré le 31 janvier 2001. Le Nasdaq a chuté de 40,9%
pendant la méme période. En Europe, la baisse a
atteint son maximum le 26 mars, |'Eurostoxx Broad
ayant a cette date fléchi de 16,2% par rapport a son
plus haut niveau observé le 31 janvier 2001.

Ce mouvement a été déclenché par une diminution
des bénéfices déclarés et attendus des entreprises ainsi
que par l'incertitude persistante quant aux perspectives
de l'activité économique mondiale, en dépit de plu-
sieurs baisses de taux d'intérét de la banque centrale
américaine. Alors qu’en général les baisses de taux
d'intérét, de par leur capacité de relancer I'activité éco-
nomique, donnent un coup de fouet aux marchés des
actions, ceux-ci les ont interprétées comme révélatrices
de l'inquiétude croissante de la Réserve Fédérale quant
aux perspectives économiques américaines. Les baisses
de cours observées pendant cette période ont concer-
né I'ensemble des secteurs économiques. Toutefois, les
reculs les plus importants ont été enregistrés dans les
secteurs technologiques.



GRAPHIQUE 2
EvVOLUTION DU S&P500
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Enfin, a partir du mois d'avril, les marchés ont repris
confiance et sont repartis a la hausse. Les cing réductions
de taux d'intérét de la Réserve Fédérale ont renforcé ce
regain d'optimisme des investisseurs. En Europe, la déci-
sion d’une baisse des taux d'intérét de 25 points de base
en date du 10 mai a surpris et été diversement accueillie
par les marchés. Alors que I'euro en a temporairement
pati, les places boursiéres ont repris un mouvement
ascendant suite a cette décision jugée par les investis-
seurs comme une décision volontaire des autorités
monétaires pour soutenir I'activité économique. Les
marchés ont donc su compenser une grande partie de
leurs pertes des quatre premiers mois de I'année. En
date du 17 mai 2001, I"évolution négative depuis le
début de I'année s'éléve a -4,9% pour I'Eurostoxx Broad,
a-2,4% pour le S&P500 et a -11,2% pour le Nasdag.

GRAFPHIQUE 3
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Le Nikkei est un des rares indices boursiers ayant réus-
si a afficher une performance positive durant les pre-

miers mois de I'an 2001. Le recul observé en février et
pendant les deux premiéres semaines de mars s'ex-
plique essentiellement par les préoccupations des opé-
rateurs de marché relatives aux perspectives de reprise
de I’économie japonaise. Ensuite, I'assouplissement de
la politique monétaire opérée le 19 mars et le fait que
le Premier Ministre Mori déclare qu'il ne se présenterait
plus aux élections du mois d‘avril, ont contrebalancé
cette tendance a la baisse. A la fin du mois d’avril, le
marché japonais s'est redressé immédiatement aprés
I'annonce de I"élection de Junichiro Koizumi au poste
de président du Parti Libéral Démocrate et donc de
futur Premier Ministre du Japon. Avec cette élection,
les espoirs de mise en oeuvre de réformes structurelles
et, en particulier, d'un plan de soutien aux banques et
aux bourses, ont redonné du tonus au marché boursier
nippon. En date du 17 mai 2001, date de cl6ture de la
présente publication, le Nikkei a enregistré une légere
progression de 0,7% depuis le début de I'année.

GRAPHIQUE 4
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1.1.4  Le taux de change de I'euro
Pendant les deux premiéres semaines de I'année 2001,
I'euro s'est davantage raffermi par rapport au dollar
américain et s'est traité aux alentours de 95 cents.

Ensuite, le dollar n'a cessé de gagner du terrain face a la
monnaie unique européenne, qui s'est repliée conti-
nuellement jusqu’a un premier plancher de 90,38 cents
en date du 22 février. Ensuite I'euro a fait un court
rebond vers les 93 cents avant de reprendre sa tendance
a la baisse et d'évoluer dans une fourchette comprise
entre 88 et 89 cents jusqu’au 10 mai. Suite a la décision
de baisse surprise des taux d'intéréts dans la zone euro
en date du 11 mai, alors que les marchés s'attendaient
a un statu quo, l'euro s’est temporairement replié vers



87,41 cents avant de repasser au-dessus de la barre des
88 cents. En date du 17 mai, date de cl6ture de la pré-
sente publication, I'euro s'est traité a 88,13 cents.

GRAPHIQUE 5
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Sur la période comprise entre le 31 décembre 2000 et
le 17 mai 2001, le taux de change de l'euro s'est
déprécié de 6,6% par rapport au dollar US. Apres la
forte appréciation de I'euro pendant les derniéres
semaines de 2000 et les deux premieres semaines de
2001, due a un afflux de signaux de décélération de
I'activité économique aux Etats-Unis, I'euro se retrouve
donc a ses niveaux de fin novembre-début décembre
2000. Les marchés ont parié sur un rebond rapide de
la croissance américaine, ce qui constitue un soutien au

dollar par rapport a l'euro. La crise financiére en
Turquie durant le mois de février pourrait également
avoir temporairement influencé négativement le taux
de change de I'euro.

A partir du mois de mars, la faiblesse de I'euro face au
dollar US fut probablement dictée par le pessimisme
accru quant a I'impact du ralentissement économique
international sur les économies de la zone euro. Dans
ce contexte d'incertitudes persistantes, les marchés de
changes ont positivement accueilli les assouplissements
successifs de la politigue monétaire de la Réserve
Fédérale, interprétés comme étant un soutien actif
pour relancer rapidement I'économie outre-Atlantique.
De plus, dans ce climat entaché d’incertitudes crois-
santes quant a I'activité économique internationale, le
dollar américain a confirmé son statut de monnaie de
refuge, facteur psychologique, en défaveur de la jeune
monnaie européenne.

1.1.5  L'évolution des prix et des colts

1.1.5.1 Prix a la consommation

L'évolution des prix a la consommation dans la zone
euro au cours des quatre premiers mois de l'année
2001 a été caractérisée par une certaine versatilité des
sous-indices énergie et produits alimentaires non trans-
formés. Les hausses de la fiscalité indirecte et des prix
réglementés dans plusieurs Etats membres ont égale-
ment eu un impact sur I'inflation de la zone euro.

Tableau 1  Evolution de I'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) et de ses composantes
dans la zone euro
(variations annuelles en pourcentage)
1999 2000; 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2001 2001
S Avril Mai Juin Juil. - Aoit - Sept. Oct. Noy. Déc. Jan. Feéo. Mars Aoril
IPCH global 1,123 19 19 24 23 23 28 27 29 26 24 26 26 29
dont:
Biens 09 27 19 22 28 27 27 34 32 34 30 26 28 28 34
Alimentation 06 1,4 06 08 12 16 20 21 20 22 24 27 31 39 44
- Produits alimentaires non transformés:0,0 1,7 i 0,1 05 1,5 2,6 3,3 33 32 35 39 45 47 67 73
- Produits alimentaires transformés 09 1,1 09 1,0 1,0 1,0 1,17 1,3 12 1,4 14 16 2 22 25
Produits manufacturés {10 3,4: 26 30 36 32 30 40 39 41 33 26 27 23 29
- Produits manufacturés hors énergie :0,6 0,7 : 06 06 07 05 06 08 10 1,0 1,1 1,1 1,1 13 1,4
- Energie i2,413,3 10,2 12,0 14,5 13,4 11,9 155 146 152 11,3 7,8 82 56 7.8
Services 1517: 18 15 1,7 1,7 1,8 18 19 1,8 18 22 22 22 24
IPCH hors produits alimentaires non
transformés et énergie 111212 1,1 1,2 1,2 1,3 1.4 14 15 15 1,7 1,7 18 20

Source: FEurostat




Le taux annuel de variation de I'lPCH global a fléchi de
2,6% en décembre 2000 a 2,4% en janvier 2001 pour
s'établir de nouveau a 2,6% en février et mars 2001.
La variation en glissement annuel de I'lPCH a augmen-
té pour atteindre 2,9% en avril 2001. Cette augmen-
tation prononcée de l'indice global en avril 2001 s'ex-
plique par un effet de base li¢ au recul des prix de
I'énergie en avril 2000, combiné au rebond des cours
du pétrole a la méme période 2001. L'évolution des
prix des produits alimentaires non transformés a égale-
ment exercé des pressions a la hausse sur le taux d'in-
flation de la zone euro en avril 2001.

Le taux de progression annuel de I'lPCH hors produits
alimentaires non transformés et énergie, qui s'est ins-
crit en hausse depuis le courant du deuxieme semestre
de I'année 2000, est passé de 1,5% en décembre 2000
a 1,8% et 2,0% respectivement en mars et avril 2001.

L'évolution du sous-indice énergie a été affectée par la
volatilité des cours du pétrole libellés en euro qui s'éle-
vaient en janvier, février, mars et avril 2001 a respecti-
vement 27,5 euros, 29,9 euros, 28,1 euros et 29,8
euros. Il en résulte que la hausse du prix de I'énergie
sur un an a été de 7,8% en janvier pour atteindre
8,2% en février 2001. Le taux de progression sur un an
de ce sous-indice a ensuite diminué a 5,6% en mars
pour s'établir a 7,8% en avril 2001.

Les prix des produits alimentaires non transformés ont
poursuivi leur mouvement a la hausse amorcé mi-
2000. En effet, les taux sur un an sont progressivement
passés de 4,5% en janvier 2001 a 7,3% en avril de
I'année en cours. Les hausses des prix des produits ali-
mentaires non transformés s'expliquent souvent par
I'effet de conditions météorologiques défavorables sur
I'offre et par d’autres effets saisonniers. Or, il semble
que I'évolution récente du sous-indice «produits ali-
mentaires non transformés» résulte également des
préoccupations sanitaires liées a |'épizootie d'encépha-
lopathie spongiforme bovine (ESB) et des consé-
quences des mesures préventives prises contre |'épi-
zootie de la fiévre aphteuse.

Quant aux autres composantes de I'lPCH, on note que
la tendance a la hausse des taux de variation annuels
des prix des produits alimentaires transformés a conti-
nué a persister au cours des quatre premiers mois de
I'année 2001 pour atteindre 2,5% en avril 2001. Les
prix des produits manufacturés hors énergie ont égale-
ment poursuivi leur mouvement a la hausse qui a
débuté en septembre 2000, bien que leur progression
sur un an reste mesurée avec 1,3% en mars et 1,4%

en avril 2001. Cette tendance a la hausse s'explique
par les répercussions indirectes sur les prix a la consom-
mation des évolutions des cours du pétrole et de la
dépréciation de l'euro affichées antérieurement.
Finalement, le rythme de la progression des prix des
services au sein de la zone s'est accentué au début de
I'année 2001 en raison principalement des hausses de
certains prix réglementés et de la fiscalité indirecte. En
effet, on est passé de 1,8% en termes annuels en
décembre 2000 a 2,2% en janvier, février et mars
2001. Le taux de progression d'avril 2001 du sous-indice
services s'éléeve a 2,4%.

GRAPHIQUE 6
VENTILATION DE L’IPCH DANS LA ZONE
EURO (TAUX DE VARIATION ANNUEL)
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En ce qui concerne I'évolution de I'lPCH au cours des
prochains mois, on peut penser que la tendance bais-
siere sera éclipsée par la montée temporaire des prix
des produits alimentaires non transformés, résultat de
I'ESB et de I'épidémie de fievre aphteuse. De plus, les
répercussions des effets indirects des hausses anté-
rieures des cours du pétrole et de la dépréciation de
I'euro pourront probablement continuer pendant plu-
sieurs mois, ce que suggeére |'évolution récente des prix
a la production. Les effets de ces facteurs, qui expli-
quent que les taux d'inflation sur un an ont été supé-
rieurs a 2% pour une période prolongée, devraient s'ef-
friter peu a peu au cours de I'année 2001. Le recul des
taux de progression annuels de I'lPCH global de la zone
euro en deca de 2%, pour redevenir compatible avec la
définition de la stabilité des prix retenue par le Conseil
des Gouverneurs de la BCE, se produira donc en 2002.



1.1.5.2 Prix a la production industrielle

Le fléchissement des taux de variation annuels des prix
a la production industrielle, entamé en novembre
2000, s'est poursuivi lors des premiers mois de 2001.
En raison de |'effet de base favorable, le taux de varia-
tion annuel a ainsi diminué de 1,5 points de pourcen-
tage entre octobre 2000 et mars 2001, passant de
6,6% a 4,1%. Le niveau des prix a la production indus-
trielle n'a pourtant pas baissé au premier trimestre
2001, mais il s'est stabilisé par rapport au dernier tri-
mestre de I'année 2000. Cette évolution de l'indice
global masque cependant des développements hétéro-
genes en fonction des types de biens. On a relevé une
baisse du niveau des prix des biens intermédiaires, eux-
mémes profitant d'une décrue sensible du prix du
pétrole en euros entre le dernier trimestre 2000 et le
premier trimestre 2001. En effet, le baril de brent a
coté en moyenne 28,4 euros entre janvier et mars
2001 contre 34,5 euros entre octobre et décembre
2000. Le taux de croissance annuel des biens intermé-
diaires a des lors baissé régulierement de 13,9% en
octobre 2000 a 5,5% en mars 2001. Cette diminution
des prix des biens intermédiaires a cependant été neu-
tralisée par la hausse des prix des biens d’équipement
et des biens de consommation. Ces derniers ont pro-
gressé de respectivement 0,9% et 3,1% sur base
annuelle au premier trimestre 2001, contre respective-
ment 0,8% et 2,2% au trimestre précédent. Il s'agit
probablement d'effets retardés de la hausse des prix a
I'importation et des biens intermédiaires. A |'avenir,
I'évolution des prix des biens intermédiaires devrait de
nouveau suivre celle du prix du pétrole. En revanche, la
tendance a la hausse des prix des biens d'équipement
et des biens de consommation devrait se poursuivre
jusqu’a ce que I'augmentation des co(ts se soit com-
pletement répercutée sur celle des prix.

1.1.6  Evolution de la production, de la demande et

du marché du travail

Pendant le dernier trimestre observé jusqu’ici (4/2000),
la croissance du PIB dans la zone euro s'est |égérement
accélérée par rapport au trimestre précédent: une

reprise de 0,1 point de pourcentage environ porte la
croissance a 0,7%. Cette accélération est surtout due
au développement de la consommation et notamment
de la consommation privée (voir graphigque 7). En
méme temps, la formation de capital a sensiblement
décéléré de 1 a 0,5% au quatrieme trimestre. Dans un
environnement international de plus en plus incertain,
la contribution a la croissance des exportations nettes
est restée inchangée (0,2 p. p. contre 0,3 p. p. pour la
consommation privée).

En comparaison annuelle, par contre, on observe une
décélération de la croissance au deuxiéme semestre et
plus précisément a la fin de I'année 2000. Le pic de la
croissance aurait, selon les chiffres d’EUROSTAT, été
atteint au deuxieme trimestre. A |'exception des
dépenses de la consommation des administrations
publiques et des exportations nettes, les agrégats du
PIB dans I'optique «dépense» ont tous contribué au
ralentissement vers la fin de 2000'.

GRAPHIQUE 7

EVOLUTION DU PIB DE LA ZONE EURO ET
DE SES AGREGATS
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Source: Eurostat

1 Il convient de noter que les exportations nettes devraient avoir bénéficié du ralentissement de la demande domestique. Ainsi le résultat obser-
0é pour le solde extérieur risque d’éire en partie trompeur. De plus, les importations et exportations, prises isolément, prennent en compte le
commerce <intra» de la zone euro, de sorte qu’une croissance élevée des exportations n'est pas synonyme de leur contribution élevée a la

croissance, puisqu elles apparaissent pour une majeure partie également dans les chiffres relatifs aux importations de la zone euro.



GRAPHIQUE 8

EVOLUTION DU PIB DE LA ZONE EURDO ET
DE SES COMPOSANTES

(VARIATION ANNUELLE EN %)
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En 2001, cette tendance a la baisse s'est probablement
poursuivie. En I'absence de données pour les comptes
nationaux du premier trimestre de I’'année en cours, les
indicateurs a court terme indiquent une faiblesse crois-
sante de I"économie européenne. La production indus-
trielle en janvier et février n'a crl que de 0,2% par rap-
port au dernier trimestre 2000, I'augmentation de la
production des biens intermédiaires compensant la
baisse de la production des biens d'équipement et des
biens de consommation. Ces résultats, encore relative-
ment favorables, contrastent cependant avec des
enquétes de conjoncture plus pessimistes dans le
méme secteur. Alors que la confiance dans I'industrie
s'est progressivement effritée depuis mi-2000, elle s'est
particulierement détériorée en mars et avril de I'année
courante. En effet, une baisse des commandes, des
stocks en hausse et des anticipations de production
moins optimistes laissent présager un affaiblissement
continu de la conjoncture dans la zone euro au premier
semestre 2001.

L'affaiblissement de la conjoncture outre-Atlantique est
certainement responsable en partie de la baisse de
régime sur le Vieux Continent et I'économie européenne
devrait donc connaitre en 2001 une croissance plus
modérée. Celle-ci s'appuierait alors essentiellement sur
la demande interne, qui devrait en effet rester soute-
nue. Le sentiment de confiance des consommateurs,
resté élevé lors des premiers mois de 2001, est le reflet

d’'une évolution positive du marché de I'emploi et d'un
revenu disponible qui a été majoré directement par les
réformes fiscales et indirectement par la baisse du prix
du pétrole. Les ventes du commerce de détail, toujours
en hausse au début 2001, corroborent cette vue d'un
dynamisme soutenu de la demande interne et particu-
lierement de la consommation privée.

Lemploi dans la zone euro a progressé de 2% en
2000, avec une légere accélération dans le courant de
|'année. D'une croissance de 1,8% au premier tri-
mestre, on arrive a une variation estimée en termes
annuels de 2,1% a la fin de I'année. De maniére ana-
logue, la progression d'un trimestre a I'autre est passée
de 0,5% pendant les trois premiers trimestres a 0,6%
au cours du dernier.

La croissance en terme d’emplois nouvellement créés
(nets) a été, au quatrieme trimestre, trés forte dans le
secteur des services (+2,8%), et plus particulierement
dans le domaine des services financiers et aux entre-
prises (+5,7%). La croissance est, de plus, portée par le
secteur de l'industrie (+1,1%), a l'intérieur duquel le
domaine de la construction s'est développé de maniére
particulierement favorable (1,6% en variation annuelle
au quatrieme trimestre). Un recul de I'emploi a été
observé, comme durant les années passées, dans le
domaine de I'agriculture et de la péche.Si les pers-
pectives pour I'emploi, selon les résultats des enquétes
menées auprés des chefs d'entreprises ou des
directeurs d’achats, restent en général favorables, ils
indiquent tout de méme un ralentissement de la pro-
gression de I'emploi dés le début de 2001 et qui pour-
rait se prolonger sur le reste de I'année.

Au premier trimestre de I'année courante, le chémage
dans les pays de la zone euro a continué a décroitre.
Le taux harmonisé au niveau européen s'est établi,
en mars 2001, a 8,4%. Méme si ceci reste une évolu-
tion positive, on note pourtant que la diminution du
chémage ne semble pas se poursuivre au rythme
observé au cours de I'année 2000 : ceci est en ligne
avec les perspectives moins favorables du coté de
I'emploi et s'explique aussi par une hausse du taux de
participation.

1.1.7 Le commerce extérieur

Lentrée de la Grece dans I'Union économique et
monétaire au 1% janvier 2001 modifie les statistiques
du commerce extérieur de la zone euro. Pour obtenir
des séries historiqgues a des fins de comparaisons
temporelles, la modification consiste a établir les statis-



tiques de la zone euro a 12 Etats membres a partir des
statistiques de la zone euro-11 en ajoutant les
échanges de la Grece avec |'extra zone euro et en sous-
trayant les échanges de la zone euro-11 avec la Gréce.
En effectuant cette opération pour les statistiques de
['année 2000, le solde du commerce extérieur de la
zone euro passe de +10,2 milliards d'euros (euro-11) a
—11,6 milliards d’euros (euro-12).

Limpact de I'entrée de la Gréce dans la zone euro
suscite donc une dégradation de la balance commer-
ciale de la zone euro, principalement en raison de la
déduction de I'excédent important de la zone euro-11
vis-a-vis de la Gréce. Il est préférable d’analyser les sta-
tistiques euro-12 plutdt que celles relatives a la zone
euro pour les années antérieures a l'entrée de la Gréce
dans I'Union économique et monétaire afin d'éviter
une rupture de la série. A I'heure actuelle, ces statis-
tiques sont disponibles auprés d’Eurostat en valeur
sans étre trés détaillées et ne sont pas disponibles en
volume.

Les commentaires qui suivent concernent les statis-
tigues de la zone euro composée de 12 Etats membres
y compris pour les années antérieures a I'entrée de la
Gréce dans I'Union économique et monétaire.

En données provisoires, le déficit du commerce exté-
rieur atteint 7,2 milliards d’euros pour les deux pre-
miers mois de I'année 2001, comparé a un déficit de
8,3 milliards pour la période correspondante de 2000.

Les données détaillées du mois de janvier 2001 qui pré-
sentent un déficit du commerce extérieur de 6,2 mil-
liards d'euros en comparaison a 6,5 milliards d’euros
en janvier 2000, permettent de mieux cerner les évolu-
tions du déficit.

En janvier 2001, le déficit énergétique atteint 10,5 mil-
liard d'euros et s'est accru de 1,6 milliard d'euros
par rapport au mois de janvier 2000. Toutefois, depuis
le mois de novembre 2000, le déficit s'est réduit et
retrouve le niveau des mois de juin et juillet 2000.
Le déficit des matiéres brutes a augmenté de 0,4 mil-
liard d’euros et atteint 2,6 milliards d'euros en janvier
2000.

L'excédent des machines et véhicules atteint 6 milliards
d’euros en janvier 2001 et double ainsi par rapport a
janvier 2000. Cette bonne performance est compensée
par une dégradation du déficit des autres produits
manufacturés qui se chiffre a 2 milliards d’euros en jan-
vier 2001 contre environ 1 milliard en janvier 2000.

GRAPHIQUE 9
SOLDE DU COMMERCE EXTERIEUR EURO-12
(EN MILLIONS D’EUROS)
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1.1.8 La balance des paiements

De méme que pour le commerce extérieur, I'entrée
de la Gréce dans I'Union économique et monétaire
entraine une rupture de série dans les statistiques de
la zone euro. En effet, la structure de la balance
des paiements de la Gréce modifie celle de la zone
euro. L'analyse des évolutions de la balance des
paiements de la zone euro-12 est restreinte du fait
du peu de données historiques disponibles pour la
zone euro-12.

e Le compte des transactions courantes

La structure de la balance des paiements de la Grece
modifie celle de la zone euro de la maniére suivante
pour I'année 2000:

L'excédent des biens se réduit de 23 milliards d'euros,
en conséquence de la suppression de I'excédent de la
zone euro vis-a-vis de la Gréce dans les statistiques de
la zone (euro-12). Le déficit des services diminue
notamment en raison des recettes importantes géné-
rées par le tourisme et le transport maritime grecs et
atteint 3 milliards d’euros pour la zone euro-12 contre
13,5 milliards pour euro-11. Le déficit des revenus aug-
mente légérement de 1,2 milliard d'euros. Le déficit
des transferts courants s'améliore de 3,6 milliards, en
raison essentiellement des transferts des institutions
européennes (celles-ci, par convention, ne font pas
partie de la zone euro) vis-a-vis de la Grece, qui sont
dorénavant considérés en tant que recettes pour la
zone euro.



Pour le compte courant de la zone euro, 'entrée de la
Grece dans I’'Union économique et monétaire entraine
un accroissement du déficit. Pour I'année 2000, cette
augmentation s'éleve a 10,2 milliards d’euros, le défi-
cit du compte courant de la zone euro-12 atteint 38,5
milliards d’euros.

Pour l'année en cours, le déficit du compte des
transactions courantes de la zone euro-12 se chiffre a
8,5 milliards d’euros en janvier 2001 contre 10,4 mil-
liards en janvier 2000. Cette diminution du déficit
résulte avant tout de I'amélioration du solde des trans-
ferts courants qui est excédentaire de 2,5 milliards
d’euros en janvier 2001 contre un déficit de 1,1 milliard
en janvier 2000. Le déficit des biens s'est
légérement amélioré et se chiffre a 1,9 milliard
d’euros en janvier 2001 en comparaison de 2,4 mil-
liards en janvier 2000.

Ces améliorations ont fait plus que compenser la
dégradation des déficits des services et des revenus.
Le déficit des services s'éléve & 2,5 milliards d’euros
en janvier 2001, contre 1,8 milliard en janvier 2000
et celui des revenus atteint 6,7 milliards d’euros en
janvier 2001 contre 5,2 milliards en janvier 2000.

GRAPHIQUE 10
SOLDE DU COMPTE COURANT EURDO-12
(EN MILLIARDS D’EUROS)
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e |e compte de capital

L'excédent du compte de capital de la zone euro-12,
qui comprend les transferts en capital (par exemple les
transferts des migrants et les remises de dettes) et les
transferts d’actifs non produits, reste presque stable. |l
se chiffre a 1,4 milliard d'euros en janvier 2001 contre
1,5 milliard en janvier 2000.

e Le compte financier

Pour le compte financier de I'année 2000, I'entrée de
la Gréce dans I'Union économique et monétaire se tra-
duit par une légere hausse des sorties nettes d'investis-
sement direct et une réduction des sorties nettes d'in-
vestissement de portefeuille. Les données historiques
de la zone euro-12 pour le compte financier sont dis-
ponibles pour les principales catégories: investisse-
ments directs, investissements de portefeuille, dérivés
financiers et autres investissements.

Le mois de janvier 2001 a été caractérisé par d'impor-
tants investissements de portefeuille a I'étranger d’'un
montant de 45,5 milliards d’euros. Ces placements
nets a |'étranger concernent aussi bien les titres de par-
ticipations (actions, parts, certificats de participations,
etc.), qui atteignent 19,9 milliards d’euros, que les
titres de créances (obligations, bons du trésor, instru-
ments du marché financier) dont les placements s'éle-
vent a 25,5 milliards d’euros. En particulier, les non-
résidents de la zone euro ont vendu des titres de la
zone euro pour un montant de 11,2 milliards d’euros,
ce qui n'était pas survenu depuis février 2000. Par
contre, les investissements en titres étrangers par des
résidents de la zone euro se sont situés au niveau de la
moyenne mensuelle pour I'année 2000.

Le fait marquant de ce mois de janvier est le retourne-
ment de situation des placements en titres de créance.
Les sorties nettes de titres de créance (c’est-a-dire les
ventes moins les achats de titres émis dans la zone euro
par des non-résidents, plus les achats moins les ventes
de titres émis hors zone euro par des résidents), consta-
tées en janvier 2001, contrastent avec les entrées
nettes durant I'année 2000. Elles s'élevaient notam-
ment a 17,2 milliards d'euros en décembre 2000. Cette



évolution peut s'expliquer par la conjugaison de deux
facteurs. D'une part, les marchés ont anticipé une bais-
se des taux d'intérét aux Etats-Unis et des gains immé-
diats en capitaux sur le marché des obligations améri-
caines. D'autre part, I'offre nette de fonds publics a
long terme dans la zone euro a diminué en janvier
2001 en raison principalement du rachat de la dette

publique par un Etat membre de I'Union économique
et monétaire.

Les sorties nettes d'investissements directs sont restées
faibles avec 4,5 milliards d‘euros, en comparaison a
33,9 milliards d'euros au mois de décembre 2000.

GRAPHIQUE 11

SOLDE DU COMPTE FINANCIER EURDO-122
(EN MILLIARDS D’EUROS)
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1.2 LA SITUATION ECONOMIQUE AU LUXEMBOURG

1.2.1  L'évolution des prix et des colts

1.2.1.1 Prix a la consommation

Linflation au Luxembourg, telle que mesurée par les
variations annuelles de I'indice des prix a la consom-
mation (IPCN), a fléchi au début de I'année 2001, en
passant de 3,5% en décembre 2000 a 2,9% en janvier,
février et mars 2001 pour s'établir a 2,8% en avril 2001.
Rappelons que I'IPCN global a progressé de 3,2% en
moyenne annuelle en 2000.

GRAPHIQUE 12
INFLATION AU LUXEMBOURG
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Le recul de l'inflation relevé au début de I'année 2001
est lié a I'évolution des prix des produits pétroliers. En
effet, le sous-indice des produits pétroliers, pondéré a
54,6 pour mille dans I'lPCN, a diminué de 12,1% entre
décembre 2000 et avril 2001. Cependant, I'évolution
du sous-indice des produits pétroliers a été affectée
d'une certaine volatilité au début de I'année en cours,
due aux variations des cours du pétrole en euro sur les
marchés internationaux. Ainsi, les prix des produits

pétroliers ont été un facteur inflationniste important
au 1 mars 2001, avec un taux de variation mensuel
de +3,8%, alors que l'incidence du sous-indice en
question sur I'inflation a baissé en janvier, février et
avril 2001, ainsi qu’en témoignent les taux de variation
mensuels négatifs.

Linflation sous-jacente®, qui permet de mieux suivre
I'évolution des prix issue du processus économique par
I'exclusion des biens dont les prix sont les plus volatils,
a continué sa hausse au début de I'année 2001. En
effet, I'inflation sous-jacente est passée de 2,2% en
termes annuels en décembre 2000 a 2,4% en janvier
et février 2001 pour atteindre 2,5% en mars et méme
2,7% en avril 2001. Cette hausse de I'inflation sous-
jacente s'explique, entre autres, par le dynamisme de la
conjoncture, par I'impact de la hausse des colts sala-
riaux et par les répercussions indirectes des hausses
antérieures des cours du pétrole sur les prix des autres
biens et services.

Le taux de progression du sous-indice «services» a connu
une impressionnante hausse au début de I'année 2001.
En effet, le taux de variation sur un an du sous-indice
«services» est passé de 2,3% en décembre 2000 a
3,5% au 1 avril 2001. L'évolution récente des prix des
services est particulierement élevée a la fois en termes
mensuels et annuels, si on les compare aux taux de
variation observés dans le passé. Ainsi, le taux de
variation annuel d'avril 2001 n’a jamais été atteint
dans la série IPCN dont les observations remontent
pourtant jusqu’a janvier 1995. Quant aux variations
mensuelles, il y a lieu de noter que la hausse de 1% en
janvier n'a jamais été atteinte et que la hausse de 0,5%
d’avril n'a été dépassée qu’en octobre 1997, mai 1999
et janvier 2001. Les retombées des deux derniéres
tranches indiciaires continuent a influencer les prix des
services. Le lien de causalité entre I'indexation automa-
tique et les prix des services est documenté dans le
constat qu'aprés chaque hausse automatique des

2 Un solde négatif indique un flux sortant de la zone euro-12 et un solde positif un flux entrant.

2

3 Le Statec établit la série en question en excluant de Uindice global les pommes de terre, le café, le thé, les infusions, le cacao et chocolat en

poudre, le gaz de ville, le gaz naturel, le gaz liquéfié, les combustibles liquides, les combustibles solides, le gas-oil, Uessence, les lubrifiants,

les additifs ainsi que les fleurs.



salaires au cours des six dernieres années, on observe
une augmentation des prix des services’. En raison de
la rigidité a la baisse des prix des services, ces derniers
dégageront une contribution importante a I'inflation
sur toute I'année en cours. Cette contribution s'accen-
tue en raison, d'une part, de la hausse du salaire social
minimum en début d’année et, d'autre part, de l'in-
dexation automatique d’avril 2001. Rappelons, dans ce
contexte, que la moyenne semestrielle de I'indice rac-
cordé a la base du 1¢ janvier 1948 a dépassé la cote
d'échéance de 618,56 points de I'échelle mobile des
salaires au 1 mars 2001, déclenchant ainsi une majo-
ration de 2,5% des salaires, traitements, pensions et
prestations sociales au 1¢ avril 2001.

Les hausses récentes de la division «produits alimen-
taires et boissons non alcoolisées», a savoir 3,8% au
cours du premier trimestre par rapport a la méme
période de I'année précédente, s'expliquent par |'effet
de conditions météorologiques défavorables sur |'offre
et par d'autres effets saisonniers. Or, |'évolution récente
de la division en question résulte également des préoc-
cupations sanitaires liées a I'épizootie d'encéphalopa-
thie spongiforme bovine (ESB) et des conséquences des
mesures préventives prises contre |'épidémie de fiévre
aphteuse.

La comparaison internationale du rythme de hausse de
I'lPCH® global permet de conclure que le différentiel
d'inflation par rapport a la zone euro, qui a été en
défaveur du Luxembourg depuis la mi-1999, s'est amé-
lioré au cours des derniers mois au point de tourner en
faveur du Luxembourg en avril 2001¢. Par contre, le dif-
férentiel de I'lPCH hors produits alimentaires non trans-
formés et énergie reste en défaveur du Luxembourg en
début d'année et pourrait le rester tout au long de I'an-
née 2001. Il convient de préciser que ce dernier diffé-
rentiel a été assez stable, par rapport a la zone euro, au
début de I'année 2001 avec des valeurs entre 0,6% et
0,8% en défaveur du Luxembourg.

GRAPHIQUE 13
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En 2001, le probléme de I'inflation ne devrait s'apaiser
gu’en partie. Selon nos derniéres prévisions, on devrait
certes assister a une baisse de l'inflation annuelle en
2001 par rapport a 2000 et ceci aussi bien pour I'lPCN
que I'IPCH, mais cette baisse serait essentiellement
imputable a une contribution moins importante du
sous-indice énergie. En effet, l'inflation sous-jacente,
telle que mesurée par I'lPCH hors énergie, devrait se
maintenir a un niveau élevé au cours de I'année 2001,
en raison notamment de la hausse des prix des services.

1.2.1.2 Prix a la production industrielle

Le niveau des prix de vente des biens industriels n'a que
légérement augmenté au début de I'année. En janvier et
février, le niveau a chaque fois reculé, pour remonter de
nouveau en mars. Cette quasi-stabilisation des prix s'ob-
serve via la décélération des taux de variation annuels,
un recul qui a déja été entamé au troisiéme trimestre de
I'année passée. Mais, comme dans la zone euro ol on a
aussi pu observer une stabilisation du niveau des prix,
cette évolution plutot favorable est largement impu-
table aux prix des biens intermédiaires. En effet, ces der-

Voir Uencadré intitulé <Leffet d’auto-allumage de Uinflation via Uindexation automatique» publié dans le Rapport annuel 2000 de la

Bangque centrale du Luxembourg pour une analyse plus détaillée du lien entre Uindexation automatique et ['évolution des prix des services.

o

LIPCH met Uaccent, entre autres, sur la comparabilité entre les indices des différents pays. 1l a donc éié utilisé dans le cadre des compa-

raisons internationales comprises dans le présent Bulletin. A noter que UIPCH est utilisé comme référence dans la politique monétaire de

lEurosysteme.

6 Cette diminution du différentiel de 'IPCH global avec la zone euro s explique en grande partie, mais pas exclusivement, par une plus forte

sensibilite au Luxembourg des prix des produits pétroliers au prix du pétrole brut et ce pour plusieurs raisons. D’abord, le poids des pro-

duits énergétiques dans UIPCH est plus fort au Luxembourg. Ensuite la sensibilité des prix des produits énergétiques destinés a la consom-

mation par rapport aux cours mondiaux du pétrole est également plus forte au Luxembourg en raison d’une taxation fixe plus faible. 11
s’ensuit que le différentiel évolue en faveur du Luxembourg en période de baisse des prix du péirole.



niers ont reculé lors des trois premiers mois de I'année
alors qu'ils n'avaient cessé d'augmenter en 2000.
Ce repli s’explique par la décrue du prix du pétrole qui a
connu un développement plus favorable que I'année
passée. En moyenne, il a en effet baissé de 17,7% au
premier trimestre 2001 par rapport au trimestre précé-
dent. Au mois d'avril, il a de nouveau repris du terrain a
29,8 EUR contre une moyenne de 28,4 EUR au premier
trimestre 2001. L'OPEP, qui compte pour environ 40%
de la production mondiale, a su faire respecter les quo-
tas de production par ses pays membres. Elle a ainsi pu

maintenir le prix du pétrole a un niveau relativement
élevé. La baisse des prix des biens intermédiaires, qui, a
I'avenir, devrait contribuer a alléger la pression a la hausse
sur les prix des autres biens industriels, a cependant été
contrebalancée par la hausse des prix des biens d'équi-
pement et des biens de consommation. En effet, I'infla-
tion sur ces deux types de biens s'est de nouveau accé-
|érée au premier trimestre 2001. Il s'agit vraisemblable-
ment d'effets retardés que les hausses antérieures du
prix du pétrole et des biens intermédiaires exercent tout
au long du processus de production.

Tableau 2 Prix a la production industrielle (en tawx de variation annuel)

1999 2000 12-00 73-00 74-00 1T1-01 Jan.-01 Jév.-01 mars-01
Ensemble des produits industriels -3,9 4,7 5,8 6,2 5,1 43 5,2 4,2 3,6
Biens intermédiaires -6,3 6,4 7,9 8,5 7,4 5.3 6,7 51 4,0
Biens d'équipement -0,3 3,0 3,7 3,9 2,8 3,3 4,1 3,7 2,1
Biens de consommation 0,2 1,3 1,7 1,7 0,5 2,5 1,8 2,1 3,5

Source: STATEC

1.2.2  Industrie

De méme que dans la zone euro, la production indus-
trielle au Luxembourg est restée relativement robuste
au début de I'année. Elle semble méme avoir atteint un

nouveau record en février. Alors qu‘une certaine fai-
blesse marque les biens de consommation non
durables en raison probablement des répercussions des
crises de la santé alimentaire, la croissance est restée
soutenue pour les autres catégories de biens.

Tableau 3  Production par jour ouvrable dans l'industrie (en waux de variation annuel)

1999

2000

Ensemble de I'industrie 1,5
Biens d'équipement 14
Biens intermédiaires 4,4
Biens de consommation non durables 3,6

5,0
0,5
74
19

72-00 73-00 74-00 déc.-00 Jan.-01 Jeév.-01
72 0 14 16 . 56 0 02 | 42
30 0 4153 0 163 0 546 0 99 | 99
90 | 44 29 | 20 | 46 @ 39
62 . 10 | 75 | 50 | 67 i 10

Source: STATEC

Les enquétes de conjoncture qui vont jusqu’au mois
d’avril offrent cependant une vue moins optimiste.
En effet, les chefs d’entreprises sont beaucoup
moins confiants en ce qui concerne la conjoncture
au cours des prochains mois. Aprés une courte remon-
tée au tournant de I'année, I'indicateur de confiance
brut a sévérement baissé a deux reprises en mars
et en avril. Lors du dernier mois, il est retombé a son

niveau du premier trimestre 1999 — le dernier creux
conjoncturel enregistré dans l'industrie. Les com-
mandes nouvelles, plus particulierement celles éma-
nant de I'étranger, sont sensiblement en baisse.
De méme, les stocks s'affichent en hausse. Comme
I'indiquent ces enquétes, la production industrielle
devrait donc encore perdre de l'allure au cours des
prochains mois.
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1.2.3  Construction

La conjoncture favorable dans le secteur de la
construction s’est poursuivie en début d'année. Il est
certes vrai que le chiffre d’affaires et la production par
jour ouvrable ont connu un affaiblissement en janvier,
mais il s'agissait d’'un phénoméne éphémere car les
taux de croissance s'affichaient de nouveau dans le
positif en février. Etant donné que le secteur de la
construction est fortement dépendant des conditions
climatiques, il y a souvent des événements non récur-
rents qui affectent la série statistique. Il reste a remar-
guer gue la branche du batiment a cr(i au cours des
derniers mois plus vite que le génie civil, une situation
bien différente de celle qu'on a connue au cours des
deux derniéres années.

mois. En effet, la conjoncture devrait étre soutenue par
le manque de bureaux et de logements au Luxem-
bourg. Cette opinion se trouve confirmée par les
statistiques des autorisations a batir délivrées par les
communes pour les constructions nouvelles et des
reconstructions totales. Sur la période de janvier a
mars 2001, le nombre de batiments, le nombre de
logements ainsi que levolume bati seraient en hausse
de respectivement 6,8%, 5,8% et de 98,5% par
rapport a la méme période de I'année précédente.
D’autre part, les crédits immobiliers consentis a des
résidents connaissent une croissance ininterrompue au
Luxembourg (a ce sujet, voir aussi le chapitre sur le
secteur bancaire). Au premier trimestre de I'année, ils
seraient en hausse de 14,6% par rapport a I'année
précédente, avec une croissance de 4,6% pour le sec-
teur résidentiel et de 134% pour le secteur non rési-
dentiel. Finalement, les perspectives restent trés
favorables selon les enquétes de conjoncture dans le
secteur. Selon l'indicateur de la production assurée, la
branche du batiment devrait connaltre une évolution
relativement plus favorable que le génie civil.

1.2.4 Commerce

Au début de I'année, I'activité commerciale est restée
dynamique. Le chiffre d'affaires en valeur a grimpé de
11,9% sur base annuelle en janvier. La progression a été
de 10,3% en volume. Comme lors des trimestres précé-
dents, cette bonne performance est a mettre au compte
du commerce de gros et de ventes et réparation d'auto-
mobile. Par contre, le commerce de détail, qui a connu
en 2000 sa plus mauvaise année depuis 1996, ne
semble toujours pas connaitre de reprise. La hausse de
6% en janvier du chiffre d'affaires en valeur n'a pas eu
de suite en février. En termes de valeur, les ventes n‘ont
progressé que de 2,1% en février; le volume des ventes

Tableau 4 Chiffre d’affaires dans le secteur de la construction (en iaux de variation annuel)

1999 2000 72-00 73-00 74-00 déc.-00 é./‘(m.-()l é‘/E"u.-Ol
Construction - Total 8,5 15,9 11,3 21,0 10,7 1 58 49
Génie civil S 165 0 206 ¢ 202 ¢ 242 ¢ 63 <126 ¢ -14  -107
Batiment P03 o104 24 1170 F o174 1 21 -100 i 237

Source: STATEC

Sur la base des fondamentaux économiques, le secteur
devrait continuer a prospérer au cours des prochains

est, par contre, resté stable par rapport au méme mois
de I'année précédente.



Tableau 5 Chiffres d’affaires en valeur dans le commerce (en taux de variation annuel)

1999 2000 12-00 3-00 74-00 noy.-00 dec.-00 2/'(1/1.-0] Jév.-01
Commerce - Total 036 104 0 18 0 96 | 83 | 100 . 14 | 119 -
Commerce et réparation automobile - 65 | 107 © 123 © 90 | 124 | 148 | 109 | 192 | -
Commerce de gros 025 0 128 0 148 119 88 . 99 : 09 | 168 | -
Commerce de détail 43 039 0 34 37 0 40 0 66 . 10 60 21
Hotels et restaurants 37 33 13 0 24 70 24 47 -

Source: STATEC

Notons aussi que les immatriculations de voitures s'af-
fichent en recul de 1,2% sur les quatre premiers mois
de I'année. Alors qu’en 2000, leur croissance pour I'an-
née entiére était déja faible avec 3,2%, la performance
en 20071 s'alignera au mieux sur celle de l'année
passée. Il s'agit encore probablement des répercussions
du prix du pétrole qui ont eu un impact négatif sur le
pouvoir d'achat des ménages.

1.2.5 Marché du travail

e Emploi

Bien que I'on s'attende a une croissance économique
moins forte en 2001 qu’en 2000, la progression de I'em-
ploi au premier trimestre n’est que peu freinée selon les
estimations officielles. La croissance annuelle s'éléverait
a plus de 5,8%, ce qui est un taux supérieur a la moyenne
de I'année 2000 qui avait pourtant été une année
record. Cette croissance trés élevée est en partie due a
un effet de base: I'emploi avait réalisé une augmenta-
tion exceptionnelle en octobre 2000, ce qui contribuera
fortement aux taux de croissance annuelle tout au long
des douze mois suivant cette date. L'évolution récente
est marquée par une certaine décélération de la crois-
sance de I'emploi national, en partie compensée par une
progression forte de I'emploi frontalier.

GRAPHIQUE 15
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La variation mensuelle permet d’évaluer la dynamique
actuelle avec plus de précision, puisqu’elle est moins
influencée par les événements ayant eu lieu un an
auparavant. En variation mensuelle on constate, pour
chaque mois du premier trimestre, un taux de crois-
sance légérement en retrait par rapport a I'évolution de

I'année précédente.

GRAPHIQUE 17
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A la fin du premier trimeste, I'emploi total intérieur
atteint presque les 273 000 personnes (emploi salarié:
256 000) dont plus de 94 000 frontaliers. La création
nette d'emplois depuis la fin du premier trimestre 2000
représente pres de 14 900 (dont plus de 10 000 postes
occupés par des non-résidents).

e Chomage

GRAPHIQUE 18
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Le taux de chdmage a continué de diminuer. La baisse
correspond a 0,25 points de pourcentage par rapport
au premier trimestre 2000. Cependant, pour le dernier
mois observé (mars 2001), on constate une légére hausse
du taux a 2,48%, du moins lorsqu’on ajuste les chiffres
pour les variations saisonniéres usuelles.

GRAPHIQUE 19
TAUX DE CHOMAGE OBSERVE ET TAUX
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Ce recul est en partie d0 aux mesures spéciales pour
I'emploi offertes aux personnes inscrites a I'"ADEM
comme demandeurs d'emploi. Le nombre de ces
mesures a continué d'augmenter, mais la vitesse de la
croissance a diminué au cours du premier trimestre et
n'atteint plus, vers la fin du premier trimestre 2001, les
taux impressionnants qu’elle avait réalisés pendant
I'année 2000 (+9,8%). Dans ce domaine, il semble
donc possible qu’un seuil maximum soit proche d'étre
atteint et que la contribution future de ces mesures a
la baisse (en termes statistiqgues) du chomage soit

moins prononcée qu’elle ne I'était pendant les années
1998 a 2000.

GRAPHIQUE 20
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e CoUt du travail

Le ralentissement économique au niveau international
arrive au moment ou les entreprises luxembourgeoises
sont confrontées a des augmentations élevées du cott
du travail. Les indexations automatiques récentes des
salaires ont eu un impact visible sur I'index du colt du
travail (labour cost index, LCI). A I'exception de I'indus-
trie (hors construction), la totalité des secteurs privés’ a
subi des augmentations du co(t du travail au troisieme
trimestre 2000 dépassant les 6% en variation annuelle
et atteignant, dans certains cas, presque les 7%. Pour
le deuxieme trimestre de I'année en cours, on peut
s’attendre a une nouvelle hausse marquée des codts,
imputable a I'échéance d'une nouvelle tranche indi-
ciaire au mois d‘avril.

GRAPHIQUE 21
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L'augmentation des colts du travail au Luxembourg a
été bien plus élevée que dans les pays voisins ou dans
la moyenne européenne. Néanmoins, il faut considérer
que les comparaisons internationales de I'indice du
coUt du travail sont difficiles a réaliser suite a des diffé-
rences méthodologiques et a des facteurs spéciaux’.

GRAPHIQUE 22

EVOLUTION DU coUJT DU TRAVAIL (ECONOMIE
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PUBLIC), TAUX DE VARIATION ANNUEL EN %
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Séries nominales et ajustées pour les variations saisonnieres.

o

Lindice du coiit du travail n’est pas disponible pour le secteur public.

Ainst, l'évolution apparemment assez défavorable en France est due a Uintroduction de la semaine des 35h de travail.



1.2.6  Le secteur financier

1.2.6.1 Evolution du nombre des établissements de
crédit

De janvier a fin avril 2001, la réduction du nombre des
établissements de crédit s'est poursuivie au rythme
déja observé au cours des trois derniers trimestres de
I'année 2000. Ainsi, durant les quatre premiers mois de

I'année en cours, trois fusions de deux banques en une
seule et deux liquidations de banques ont pu étre
observées, alors qu’aucune nouvelle banque n'a été
ajoutée au tableau officiel des établissements de crédit
installés au Luxembourg.

La réduction nette du nombre des établissements de
crédit de cing unités au cours des mois passés est
décrite dans le tableau ci-dessous:

Tableau 6 Modifications dans la population des établissements de crédit

Fusions

Liablissements fusionnés

FErablissements émergés

Lintrée en vigueur

SEB Private Bank S.A. SEB Private Bank S.A. 07.03.2001
BfG Bank Luxembourg S.A.

HELABA LUXEMBOURG Bayerische Landesbank

Landesbank Hessen Thiiringen International International S.A. 01.04.2001
Bayerische Landesbank International S.A.

Fusion par absorption

Dexia Banque Internationale a Luxembourg Dexia Banque Internationale 16.02.2001
Banque Labouchére (Luxembourg) S.A. a Luxembourg

Liquidations

Industrial Bank of Korea (Luxembourg) S.A. 15.01.2001
Robert Fleming & Co. Limited, succursale de Luxembourg 28.02.2001

Source: BCL

Au 30 avril 2001, le nombre des établissements de
crédit établis au Luxembourg se situe dés lors a 197
unités.

1.2.6.2 Somme des bilans des institutions financieres
monétaires

La somme des bilans provisoire des institutions finan-
ciéres monétaires s'est élevée a 729 000 millions d’eu-
ros au 31 mars 2001 contre 718 900 millions d’euros
au 28 février 2001, soit une hausse de 1,40%.

Considérée sur la période des douze derniers mois
écoulés, c'est-a-dire de mars 2000 a mars 2001, la
somme des bilans est en progression de 8,11%.

1.2.6.3 Somme des bilans des établissements de
crédit luxembourgeois

A la fin du mois de mars 2001, la somme des bilans des
établissements de crédit s'est élevée a 674 442 millions
d’'euros, contre 647 749 a la fin du mois de décembre
2000 et 617 633 millions d’euros a fin mars 2000.

Considérée sur la période des douze derniers mois écou-
[és, la somme des bilans est en progression de 9,20%. Ce-
deux derniers mois de I'année 2000 ont été caractérisés
par une diminution du bilan agrégé des établissements
de crédit luxembourgeois (passant de 661 163 millions
d'euros a fin octobre 2000 a 647749 millions au
31 décembre dernier); en revanche, le 1= trimestre 2001
a été marqué par une somme des bilans en augmenta-
tion: + 4,12% sur ces seuls 3 mois (a rapprocher des
9,20% annuels entre mars 2000 et 2001).

Cette croissance des bilans des banques traduit une
augmentation de leur volume d’activité. Elle s'analyse
par l'étude des principales activités bilantaires des
banques, a savoir les opérations interbancaires, les
opérations avec la clientele et, dans une moindre
mesure en ce qui concerne le passif, les opérations sur
titres; ces trois activités représentent ainsi pres de 90%
du total du bilan agrégé des établissements de crédit
luxembourgeois.



Le tableau ci-dessous reprend les principaux chiffres relatifs a ces différents postes du Bilan:

Tableau 7
Montants Variations Poids
(en milliards de :UR) (en milliards de EUR et en pourcent) : relatifs
03/00 12/00 03/01 03/00-03/01 12/00-03/01 0301
EUR % FEUR %
Créances interbancaires 298,8 311,6 325,8 27,0 9,00 14,2 4,60 48,3%
Créances envers la clientele 126,6 131,3 135,2 8,6 6,80 3,9 3,00 20,0%
Effets et autres valeurs mobiliéres a revenu fixe 149,3 156,0 158,4 9,1 6,10 2,4 1,55 23,5% :
Autres actifs 24,4 28,9 34,6 10,2 41,70 5,7 19,70 51%
Autres postes:
caisse, actions et autres VM a revenu variable,
participations et parts dans des entreprises liées 18,5 19,9 20,4 1,9 10,30 0,5 2,50 3,1%
Total Bilan 617,6 647,7 674,4 56,8 9,20 26,7 4,12 100,0%
Source: BCL
Tableau 8
Vontants Variations Poids
(en milliards de FUR) (en milliards de EUR et en pourcent) i relatifs
03/00 12/00 03/01 03/00-03/01 12/00-03/01 0301
FEUR % EUR %
Dettes interbancaires 303,6 290,3 316,0 12,4 4,10 25,7 8,85 46,9%
Dépots de la clientéle 204,1 226,9 216,3 12,2 6,00 -10,6 -4,70 32,1%
Dettes représentées par un titre 47,3 59,4 65,0 17,7 37,40 5,6 9,40 9,6% :
Autres passifs 27,8 33,0 36,5 8,7 31,35 35 10,95 5,4%
Autres postes:
capital et réserves, résultats, passifs subordonnés,
provisions et corrections de valeurs 34,8 38,1 40,6 58 16,70 2,5 6,55 6,0%
Total Bilan 617,6 647,7 674,4 56,8 9,20 26,7 4,12

£ 100,0%

Source: BCL




Telle qu'elle ressort des tableaux précédents, I'activité
interbancaire représente donc toujours pres de la moi-
tié du bilan agrégé; le premier trimestre 2001 est mar-
gué par une reprise sensible de cette activité, tant a
I'actif qu'au passif, ce qui expliqgue en bonne partie
I'augmentation de la somme des bilans.

En ce qui concerne les opérations avec la clientéle, les
créances sont en croissance au cours du premier tri-
mestre 2001, notamment au mois de mars, aprés avoir
connu une certaine diminution sur les deux derniers
mois de I'année 2000.

Au niveau des créances sur la clientéle, on constate
que la demande de crédits immobiliers destinés au
financement d’'immeubles situés au Luxembourg conti-
nue de progresser fortement au cours du premier tri-
mestre 2001, mais moins fortement qu’au cours du
dernier trimestre 2000 (+ 5,48% contre + 9,80%). Ainsi,
le montant de crédits nouvellement accordés au cours
du 1* trimestre 2001 s'éléve a 674 millions d’euros, soit
35 millions de plus qu’au cours du dernier trimestre
2000 ou 125 millions de plus qu’au cours du premier
trimestre 2000 (+ 22,7%); il convient aussi de noter
que ce montant représente quasiment le double des
crédits immobiliers qui étaient consentis en moyenne
sur la période 1993/1997 (350 millions d’euros envi-
ron). La part des crédits immobiliers nouvellement
accordés au secteur résidentiel s'éléve a 455 millions
d’euros (67,5% du total), soit 35 millions de plus que
la moyenne de I'année 2000; les crédits consentis au
secteur non résidentiel poursuivent leur progression
enregistrée au second semestre de I'année 2000: ils
représentent ainsi 124 millions d’euros, contre seule-
ment 53 millions au premier trimestre 2000. Quant aux

crédits aux non-résidents, ils restent stables a un niveau
élevé d'environ 60 millions d’euros, observé depuis le
troisieme trimestre 2000.

Lors de la déclaration sur I'état de la nation, Monsieur
le Premier Ministre a confirmé que la Iégislation relative
au remboursement de la TVA sur les logements ne
serait pas modifiée dans le court terme et que la mise
a disposition de logements additionnels au Luxem-
bourg serait notamment stimulée par des avantages
fiscaux accordés aux propriétaires. Ces mesures de-
vraient sans doute contribuer a maintenir la demande
de crédits immobiliers a un niveau élevé. Dans ce
méme contexte, on notera que la baisse récente des
taux directeurs de I'Eurosystéme pourrait également
conduire a une décrue des taux applicables aux crédits
immobiliers, ce qui pourrait également stimuler la
demande de crédits immobiliers.

Le montant du portefeuille «effets et autres valeurs
mobilieres a revenu fixe» a retrouvé son niveau d’oc-
tobre 2000, apres une légere diminution fin 2000/
début 2001; s'il continue de progresser en valeur abso-
lue d’une année sur |'autre, sa part dans le bilan conti-
nue pourtant de baisser lentement.

Au passif, les dépots ont par contre diminué de 10 mil-
liards d'euros au cours du mois de janvier 2001 (la
méme baisse avait déja été observée durant le mois de
décembre 2000), pour ensuite se stabiliser. Il est a
noter que ces dépots avaient atteint un niveau élevé au
cours du second semestre 2000, représentant jusqu’a
235 milliards d'euros (pour une moyenne de 190 mil-
liards sur I'année 1999 et un peu plus de 200 milliards
au premier semestre 2000).



NOUVELLE PRESENTATION DU BILAN AGREGE DES

ETABLISSEMENTS DE CREDIT

La nouvelle présentation des statistiques bilantaires
résulte de la mise en application de la circulaire BCL
2000/158 relative a la modification du tableau sta-
tistique S 1.1. et du souhait de la BCL de fournir
des statistiques bilantaires plus détaillées aux
acteurs de la place financiére ainsi qu’au public en
général.

Afin de permettre au lecteur de disposer d'une
série historique de données sur les bilans des éta-

blissements de crédit et de lui permettre de suivre
I'évolution des différentes rubriques du bilan, la
BCL publiera, au cours de I'année 2001, les statis-
tiques bilantaires selon la nouvelle et |'ancienne
présentation.

Le tableau suivant tente de rapprocher les nou-
velles et anciennes rubriques. Il faut cependant
souligner qu‘il n'y a pas de correspondance au sens
strict pour toutes les rubriques concernées.

Tableau 9 Tableau 10
Tubleau 3.4.2 i Tableau 3.4.1 Tableau 3.4.2 Tableau 3.4.1
Aeuf Passif’
Caisse Caisse et Dettes
¢ avoirs a court terme ;
: envers les i Dettes envers les
Crédits établissements de établissements de crédit
crédit
aux établissements Créances sur les
de crédit établissements de crédit envers les Dettes envers la clientéle
administrations
aux administrations : Créances sur la clientéle et publiques
publiques opérations de crédit-bail
envers les autres Dettes envers la clientele
aux autres secteurs Créances sur la clientéle et secteurs

i opérations de crédit-bail

Portefeuille de titres Effets, obligations et
autres que des actions : autres valeurs mobilieres
a revenu fixe

Titres de créances émis : Dettes représentées par
un titre

Instruments du marché : Dettes représentées par

monétaire un titre
Instruments du marché : Effets, obligations et
monétaire autres valeurs mobilieres Capital Capital et réserves
a revenu fixe
Eléments assimilables Capital et réserves
Portefeuille d'actions Actions et autres valeurs au capital Passifs subordonnés
mobiliéres a revenu Provisions et corrections
i variable ¢ de valeur
Portefeuille de Participations et Réserves Capital et réserves
participations et autres parts dans des
autres parts dans des entreprises liées Provisions et corrections : Provisions et corrections
entreprises liées de valeur de valeur
Actifs immobilisés Autres actifs Résultats Résultats
Autres créances Autres actifs Autres passifs Autres passifs

Total de l'actif i Total de |'actif

Total du passif i Total du passif




1.2.6.4 L'évolution de I'effectif dans le secteur financier

Avec une augmentation nette de 631 emplois, soit
une croissance de I'emploi de 2,38% par rapport au
31 décembre 2000, le secteur financier a confirmé une
fois de plus sa bonne santé au cours des trois premiers
mois de I'année 2001. L'analyse des chiffres les plus
récents sur I'évolution de I'emploi au Luxembourg fait
ressortir que le secteur financier au sens strict repré-
sente désormais 10% de I'emploi intérieur total et
continue a afficher un taux de croissance supérieur a
celui de I'emploi intérieur total, ce qui fait qu'il conti-
nue a étre un des principaux moteurs du développe-
ment de I'emploi au Luxembourg, voire méme dans la
grande région. En effet, face a un accroissement de
5,8% de I'emploi intérieur total entre le 31 mars 2000
et la méme date de I'année en cours, le taux de crois-
sance de |'effectif du secteur financier s'éleve a 11,5%.

Le secteur des établissements de crédit, qui représente
la part la plus importante de I'effectif dans le secteur
financier, continue également a afficher un taux de
croissance remarquable.

Au cours du premier trimestre de I'année 2001,
I'effectif dans les établissements de crédit fait état d'une
augmentation nette de 429 unités, soit une croissance
de I'emploi de 1,86% par rapport au 31 décembre 2000.
En chiffres absolus, I'emploi dans les établissements
de crédit luxembourgeois s'éléve a la fin du mois de
mars 2001 a 23 464 personnes, ce qui représente une
hausse de 2 067 unités ou encore de 9,66% par
rapport a son niveau observé au 31 mars 2000.

Il est intéressant de relever que malgré les liquidations
et fusions bancaires (le nombre d’établissements de
crédit est passé de 213 unités au 31 mars 2000 a 198
au 31 mars 2001) intervenues au cours des douze mois
écoulés, le rythme de croissance élevé de I'emploi n'a
pas été affecté dans le secteur bancaire.

De facon générale, I'augmentation de I'effectif dans le
secteur bancaire durant les douze derniers mois trouve
son origine dans différents facteurs. Ainsi, la hausse
soutenue du volume des activités des banques de la
place, telle que notamment reflétée en premier lieu
dans la croissance de la somme des bilans, contribue

largement a promouvoir la demande de main d'ceuvre.
De plus, le développement des activités en relation
avec les fonds d'investissements est important; les
banques sont les administrations centrales des OPC
luxembourgeois et assurent le réle de banque déposi-
taire de leurs actifs. Compte tenu du développement
rapide du nombre des OPC luxembourgeois et du vo-
lume des actifs sous gestion dans le secteur des OPC,
la mise a disposition de ces services exige des besoins
accrus en ressources humaines au niveau des banques
luxembourgeoises.

Notons finalement qu’au 31 mars 2001, 33,5% de
I'effectif des banques est de nationalité luxembour-
geoise et 66,5% de nationalité étrangére. En chiffres
absolus, I'effectif luxembourgeois dans les banques
représente 7 853 personnes, ce qui équivaut a une
hausse de 63 unités par rapport a fin mars 2000. En ce
qui concerne les personnes de nationalité étrangére,
leur chiffre s’éléve a 15 611 unités et représente une
hausse de 2 004 unités par rapport a fin mars 2000.

Lemploi dans les autres professionnels du secteur
financier (PSF) montre également une évolution tout a
fait remarquable avec un taux de croissance de 25,2%
en glissement annuel.

Au 31 mars 2001, I'effectif dans les PSF s'éléve a 3 706
unités, ce qui représente une hausse de 202 unités,
soit 5,8%, par rapport au 31 décembre 2000. I
importe cependant de mettre cette évolution dyna-
mique en relation avec I'évolution du nombre des éta-
blissements inscrits sur la liste officielle des PSF. Entre
le 31 décembre 2000 et le 31 mars 2001, le nombre
des PSF s'est accru de 17 unités pour atteindre un total
de 130 établissements. Les établissements qui ont été
portés sur la liste officielle entre les deux dates de réfé-
rence emploient 106 personnes. Ainsi, en neutralisant
cet impact, on observe une croissance de I'effectif de
96 unités, soit 2,7%, entre le 31 décembre 2000 et le
31 mars 2001. La neutralisation de cet accroissement du
nombre des PSF ne permet cependant pas de réduire
de maniére significative le taux de croissance annuel de
I'emploi dans le secteur; en effet, malgré ce redresse-
ment, le taux de croissance annuel de I’emploi dans les
PSF au 31 mars 2001 est de 641 unités, soit 21,6%.



1.2.6.5 L'évolution des comptes de profits et pertes des établissements de crédit

Tableau 11 Somme des comptes de profits et pertes en cours d'année des établissements de crédit

luxembourgeois™

Rubrique des débits et des crédits

a letranger des établissements luxembourgeois (en millions de UR)

Résultat des établissements de crédit, a lexclusion des succursales

2000103 200006 2000/09 2000/12 2001/03
! 2 3 1 5

Intéréts et dividendes percus 11540 22 347 35555 43 788 14 874

2 : Intéréts bonifiés 10 473 20 486 32 803 45 260 13764

3 i Marge sur intérét 1067 1861 2752 3528 1110
Revenus nets:

4 sur réalisation de titres 171 300 271 327 54

5 sur commissions 863 1596 2373 3030 764

6 i suropérations de change 64 177 190 293 96

7 i surdivers 49 180 327 471 121

8 i Revenus nets (4+5+6+7) 1146 2253 3161 4121 1035

9 i Résultat brut (3+8) 2213 4114 5913 7 649 2145

10 i Frais de personnel 405 793 1201 1612 451

11 ¢ Frais d'exploitation 327 661 1031 1407 383

12 ¢ Frais de personnel et d'exploitation (10+11) 732 1454 2232 3019 834

13 ¢ Impots divers, taxes et redevances 25 43 66 88 25

14 Amortissements sur immobilisé non financier 69 133 212 307 77

15 : Résultat avant provisions (9-12-13-14) 1387 2479 3403 4235 1209

Source: BCL,

Au cours du premier trimestre de I'année en cours, les
activités des établissements de crédit se sont en grande
partie déroulées dans le cadre d'un environnement
financier international pour le moins tourmenté. Apres
une année 1999 au cours de laquelle le secteur finan-
cier a pu afficher de fastes résultats, qui, par ailleurs,
ont pu étre poursuivis au cours du début de |'exercice
2000, les derniers trimestres en date témoignent d'un
retournement de situation.

Le début de l'exercice 2001 s'est déclaré dans un
contexte financier nettement plus difficile.

Ainsi, I'apparition des premiers signes d’affaiblissement
de I'économie américaine a eu des effets néfastes,
notamment sur le développement des valeurs techno-
logiques de tous bords, entrainant a la baisse les prin-
cipales bourses mondiales et mettant brusquement

un frein aux bons résultats réalisés au cours de ces
derniéres années.

Ces développements d'outre-Atlantique ont certes eu
des effets sur les principales places financiéres euro-
péennes, mais ceux-ci se sont fait sentir dans une
moindre mesure. La fin du premier trimestre en date
pour 2001 semble cependant aller dans le sens d'une
légére amélioration de la situation financiére interna-
tionale, mais il semble d'ores et déja acquis que la ren-
tabilité des établissements de crédit ait souffert de ces
récents déroulements internationaux.

Les comptes de profits et pertes des établissements de
crédit luxembourgeois au 31 mars 2001 confirment la
nette progression de I'activité montrée par I'analyse de
la somme des bilans. En effet, le montant des intéréts
percus progresse de prés de 29% (14 874 millions

10 Les données ont éié révisées pour tenir compte de nouvelles informations. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.



d'euros, contre 11 540 millions au 31 mars 2000), alors
que les intéréts bonifiés passent de 10 473 millions a
13 764 millions (+ 31,4%). Ainsi, la marge sur intéréts
s'établit a 1110 millions, soit 43 millions de plus que
12 mois auparavant (+ 4,1%), ce qui représente prés
de 7,5% du montant des intéréts percus (contre
9,25% au 31 mars 2000). Dans ces conditions, la
marge sur intéréts contribue a hauteur de 51,75% au
produit bancaire (contre 48,2% il y a 12 mois ou 46%
fin décembre 2000). Cette moindre croissance de la
marge sur intéréts trouve son origine dans |'aplatisse-
ment de la courbe des taux d'intéréts sur ces 12 mois.

Le développement favorable des revenus liés a des
postes du bilan confirme le souhait des banques luxem-
bourgeoises de développer et/ou de maintenir des acti-
vités complémentaires au «private banking» qui a pris
une importance considérable sur la place financiére au
cours des dernieres années. Cependant, il convient
d'observer que ce développement de I'activité ne se
répercute pas directement sur la rentabilité, puisque la
marge sur intéréts ne parvient pas a progresser dans les
mémes proportions que le volume des activités.

L'augmentation de la part relative de la marge sur intéréts
dans le produit bancaire se fait forcément aux dépens
des autres types de revenus nets; ceux-ci s'élevent en
effet a 1 035 millions d’euros, contre 1 146 millions
12 mois auparavant (soit une diminution de 9,7%), ce
qui représente 48,25% du produit bancaire.

Les différentes composantes du revenu hors intéréts
évoluent de maniére contrastée: alors que les revenus
nets sur opérations de change et sur divers affichent une
progression de 32 millions (+ 50%) et de 72 millions
d’euros (+ 146%) en glissement annuel, le solde net sur
commissions et le résultat sur réalisation de titres dimi-
nuent considérablement. Le solde net sur commissions
diminue de pres de 100 millions d'euros, pour s'établir
a 764 millions (-11,5%), alors que les revenus nets sur
réalisation de titres baissent de 117 millions (-68%) pour
atteindre seulement 54 millions d’euros (171 millions au
31 mars 2000).

L'évolution défavorable des marchés financiers au cours
des derniers mois explique en grande partie cette
régression. D'une part, I'activité sur les marchés finan-
ciers est plus délicate, s'accompagnant ainsi de plus-
values moins importantes voire méme dans certains cas
par des moins-values sur les opérations sur titres.
D’autre part, le solde net sur commissions souffre éga-
lement des turbulences observées sur les marchés finan-
ciers, puisque la clientéle des établissements de crédit

est plus réticente a investir sur les marchés des titres
lorsque ces marchés sont a la baisse ou fortement vola-
tils. Dans ce méme contexte, il importe de noter que les
établissements de crédit percoivent également des com-
missions considérables de la part des organismes de pla-
cement collectif luxembourgeois (OPC) pour lesquels ils
assument différentes fonctions (banque dépositaire,
administrations centrales, etc.) et que ces commissions
sont calculées sur la base de la valeur nette d'inventaire
(VNI) des OPC. La baisse des marchés financiers, qui a
fait diminuer la valeur nette d'inventaire des organismes
de placement collectif luxembourgeois d'environ 12 mil-
liards d'euros (-1,3%) entre le 31 décembre 2000 et le
31 mars 2001 (862,7 milliards d'euros a cette date), se
répercute ainsi indirectement sur les commissions per-
cues par les établissements de crédit.

Le résultat sur commissions reste néanmoins la princi-
pale ressource de revenus hors marge sur intéréts,
représentant pres de 74% du total des revenus nets et
35% du produit bancaire; le montant des commissions
percues s'éleve a un peu moins de 1100 millions
d’euros sur le premier trimestre 2001, alors qu’il s'est
élevé a un peu plus de 4 400 millions sur I'année 2000
(pour un solde net de 3 030 millions d’euros).

Dans ces conditions, le produit bancaire s'éléve a 2 145
millions d’euros, contre 2 213 millions au 31 mars 2000,
soit une diminution de preés de 3,1%. La progression
de I'activité se fait donc bien dans un contexte de
détérioration de la rentabilité brute.

Puisque les banques continuent d’embaucher massive-
ment (cf. ci-dessus: hausse de |'effectif total 9,66% en
un an), il est logique d'assister a un nouvel accroissement
des frais de personnel et autres frais d'exploitation.
Les charges de personnel s'élevent ainsi a 451 millions
d’euros au 31 mars 2001, contre 405 millions au 31 mars
de I'année précédente, soit une progression de 11,35%
sur 12 mois, supérieure a la croissance des effectifs. Cela
sous-entend que le «salaire» moyen s'est amélioré.
Quant aux autres frais d'exploitation, leur progression a
été encore plus importante: +17,1%, représentant
383 millions d'euros au 31 mars 2001, contre 327 mil-
lions au 31 mars 2000. Le total des frais généraux
représente ainsi 834 millions d’euros (soit plus de 100 mil-
lions de plus qu’au 31 mars 2000: 732 millions), soit une
hausse annuelle de 13,9%, a comparer avec la diminution
de 3,1% du produit bancaire. Dans ces conditions, le poids
respectif de ces frais par rapport au produit bancaire s'est
nettement accru: prés de 39% au 31 mars 2001, contre
seulement 33% 12 mois auparavant.



Compte tenu d'une stabilité des taxes et redevances
diverses et d'une augmentation de 9 millions d'euros
des amortissements sur actifs non financiers, les
diverses évolutions constatées ci-dessus se traduisent
par une détérioration du résultat brut avant provisions,
qui ne s'établit qu’a 1209 millions, contre 1 387 mil-
lions au 31 mars 2000, soit une baisse de prés de 13%
sur base annuelle.

1.2.7  Le commerce extérieur

Les chiffres pour le mois de janvier 2001, en données
désaisonnalisées, indiquent une régression des expor-
tations et importations respectivement de 9,3% et de
13% par rapport au mois de décembre 2000.

Le déficit du commerce extérieur s'éleve a 160 millions
d’euros pour le mois de janvier 2001, contre un déficit
de 146 millions d'euros en janvier 2000.

GRAPHIQUE 23

COMMERCE EXTERIEUR DU LUXEMBOURG
SUR UNE BASE MENSUELLE (VALEURS)
(EN MILLIONS D’EUROS)
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La croissance des exportations a atteint, en variation
annuelle, 9,8% en valeur et 4,9% en volume pour le
mois de janvier 2001. L'augmentation importante des
prix a I'exportation (+4,7%) pour le mois de janvier est
a mettre en parallele avec la croissance des prix a la
production dans les Etats membres de la zone euro sur
la méme période.

Les produits traditionnellement exportés par le Luxem-
bourg ont connu des évolutions différentes au cours
du mois de janvier. Ainsi, les exportations d'articles
manufacturés en métaux communs, qui représentent

environ 30% du total des exportations, ont diminué en
valeur de 1,1% en terme de variation annuelle.

La croissance des exportations totales résulte du déve-
loppement favorable du secteur des machines et équi-
pements et de celui des autres articles manufacturés
classés d'aprés la matiére premiere, qui ont crli respec-
tivement de 24,6% et de 12,7%. Ces deux secteurs
représentent a eux seuls prés de 60% des exportations
luxembourgeoises.

La croissance des importations, en variation annuelle,
est légérement plus faible que celle des exportations et
atteint 9,7% pour janvier 2001. De plus, cette crois-
sance se caractérise par une augmentation des prix a
I'importation relativement faible puisque la croissance
en volume est de 8,1%. Cette faible variation de I'in-
dice des valeurs unitaires a l'importation s’explique en
partie par la diminution des prix d'achat des produits
pétroliers qui ont contrebalancé les augmentations des
prix d'achat des autres produits.

Les termes de I'échange se sont ainsi améliorés pour la
premiére fois depuis février 1999 sur une base mensuelle.

1.2.8 La balance des paiements courants

Durant I'année 2000, |'excédent de la balance courante
a progressé de 35,7%. Comme par le passé, |'évolution
positive de la balance des paiements courants du
Luxembourg est fortement corrélée au développement
de I'industrie des services au Luxembourg ainsi qu’aux
revenus nets des investissements encaissés par les rési-
dents luxembourgeois. Néanmoins, pour I'année 2000
cette progression résulte aussi d'une diminution du
déficit de la balance commerciale.

GRAPHIQUE 24
BALANCE DES PAIEMENTS COURANTS
(EN MILLIONS D’EUROS)
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En 2000, le déficit réalisé au niveau de la composante
des marchandises s'est réduit de 13,8% par rapport a
I'année précédente. Cette évolution atypique, compte
tenu des croissances des déficits antérieurement réalisés
par I'économie luxembourgeoise, s'explique en partie
par une intensification des fournitures de marchandises
a I'étranger (+19,1% soit le taux de croissance le plus
fort réalisé depuis 1996) sous I'impact de I'amélioration
de la situation conjoncturelle européenne. Ce sont par-
ticulierement les secteurs des articles manufacturés en
métaux communs et des machines et équipement qui en
ont profité. Les produits de la sidérurgie ont ainsi connu
une croissance en volume et en valeur sur I'année 2000.

Les importations ont augmenté de 11,6%, soit le taux
le plus élevé réalisé depuis 1998, alors méme que les
compagnies aéronautiques résidant au Luxembourg
n‘ont pas acquis d’avions grands-porteurs en 2000.
Rappelons a cet effet que les importations de matériel
de transport, rubrique qui comprend les avions grands-
porteurs, avaient fortement cr( au courant de I'année
1999. La progression de la facture énergétique a
contribué a 45% de la croissance des importations
totales. Un autre facteur important de la croissance des
fournitures recues de I'étranger sont les importations
d'articles manufacturés en métaux communs. La force
motrice de cette croissance réside dans les importa-
tions de produits semi-finis qui sont ensuite réexportés
apres transformation éventuelle.

En terme de ventilation géographique, au cours de
I'année 2000 les Etats membres de la zone euro four-
nissent plus que 80% des importations totales et ache-
tent plus que 75% des exportations luxembourgeoises.
Le seul changement notable, par rapport a l'année

Tableau 12
Les soldes de la balance des paiements courants

1998 1999 2000

Opérations courantes 1582 ¢ 1225 1662
Biens? -1782 ¢ -2300 : -1982
Services 2761 @ 3249 : 3649
Rémunération des salariés -1616 : -1921 : -2336
Revenu des investissements? 2538 i 2524 i 2642
Transferts courants -318 -327 311

Vote: tous les chiffres sont en millions de EUR

1) nouvelle série a partir de 1999: chiffres de la statistique du commerce
extérieur — moyennant quelques adaptations méthodologiques

2) y compris les bénéfices réinvestis

Source: STATEC

1999, est la diminution des importations provenant des
Etats-Unis. En effet, les avions grands-porteurs ont été
achetés aux Etats-Unis en 1999.

L'excédent des services, en continuelle augmentation
depuis 1995, se chiffre a 3 649 millions d’euros sur
I'année 2000, soit une augmentation de 12,3% par
rapport a I'année 1999.

Comme par le passé, cette croissance est essentielle-
ment portée par la progression des services financiers,
dont le solde a créi de 31% en 2000. Ce développe-
ment continu est a mettre en relation avec les presta-
tions fournies par la place financiére au niveau des
organismes de placement collectifs et des activités de
«private banking».

Les flux de services financiers contribuent a 50,2% des
exportations de services et 41,6% des importations de
services. A noter que les services financiers représen-
tent 58% du total des services qui ont généré un sur-
plus au courant de I'année 2000.

Les autres types de services internationaux excéden-
taires sont les voyages, les services de communication
et les transports. Les voyages et les transports enregis-
trent des taux de croissance élevés avec respectivement
33% et 46%.

La forte croissance de I'excédent du poste voyage a été
occasionnée, d'une part, par I'achat de produits soumis
a des droits d'accises, dont notamment |'essence et le
gasoil routier, dont I'augmentation en valeur résulte de
la hausse des prix de vente au détail des produits pétro-
liers et, d'autre part, par la croissance du nombre de
frontaliers. Il est a noter que les dépenses réalisées par
les frontaliers au Luxembourg sont comptabilisées sous
la rubrique voyage.

La progression du poste des transports résulte, quant a
elle, essentiellement des bonnes performances de I'ac-
tivité de fret aérien, qui est le fruit de I'utilisation des
avions grands-porteurs achetés aux Etats-Unis au cours
des années précédentes.

Le déficit enregistré au niveau des rémunérations des
salariés ne cesse d'augmenter (+21,6% pour l'année
2000), notamment en raison de la progression continue
du nombre de frontaliers actifs dans I'économie natio-
nale ainsi que de la hausse des rémunérations dont ont
profité les salariés non résidents, comme les résidents.

Le déficit des transferts courants s'est réduit de 4,9% au
cours de I'année 2000. L'analyse des résultats diverge



néanmoins en fonction du secteur qui contribue aux
transferts. Ainsi le secteur des administrations publiques
dégage un excédent qui continue de croftre depuis 1999.
Ceci est occasionné principalement par la progression
des impOts et des contributions sociales payés par les
frontaliers.

Les autres secteurs, par contre, dégagent un déficit
dont le montant est fluctuant du fait méme de sa com-
position. En effet, les transferts courants, réalisés par
les secteurs autres que les administrations publiques,
englobent aussi bien les envois de fonds des immi-
grants résidant au Luxembourg vers leurs pays d’ori-
gine que les primes (diminuées des commissions de
service) et les indemnités d'assurance (autre que I'assu-
rance vie) recues et payées par les sociétés d'assu-
rances et de réassurances domiciliées au Luxembourg.

1.2.9  Evolution en 2001

L'analyse par secteurs révele la situation a laquelle
I'économie luxembourgeoise sera confrontée au cours
des prochains mois. En raison du ralentissement inter-
national, la demande qui s'adresse a notre secteur
exportateur et en particulier a I'industrie devrait s'affai-
blir. Ce phénoméne devrait se traduire par une baisse
de régime dans l'industrie ainsi que des exportations
de biens. D'autre part, la baisse générale des marchés

financiers en début d'année a déja eu un impact sur la
performance du secteur bancaire (voir a ce sujet I'ana-
lyse du secteur bancaire). Elle entrainera de méme un
impact négatif sur les exportations de services. La
contribution des exportations a la croissance devrait
ainsi fortement diminuer en 2001.

Quant a la demande interne, elle pourrait étre en mesu-
re de compenser partiellement la faiblesse de la
demande externe. Comme l'indiquent les autorisations
a batir, I'investissement résidentiel devrait rester élevé
et profiter au secteur de la construction au sens large.
La consommation privée reste un facteur d’incertitude.
Certes, la croissance de I'emploi, les réductions fiscales
qui ont gonflé le revenu disponible des ménages et la
baisse du prix du pétrole en début d'année, qui restau-
re une partie du pouvoir d'achat perdu I'année passée,
devraient jouer en sa faveur. Par contre, les indicateurs
a court terme sur la consommation privée tels que les
immatriculations de voitures et les ventes du commer-
ce de détail n’en font pas état dans les statistiques les
plus récentes.

1.2.10 Les finances publiques
Actualisation du programme de stabilité

La deuxieme actualisation du programme de stabilité
comprend les projections suivantes:

Tableau 13 Dépenses et recettes de I'administration publique: 2001 - 2003

2001 2002 2003

en en en en en en

% milliards % milliards % milliards

du PIB d’euros du PIB d’euros du PIB i d’euros
Dépenses de I'administration centrale 271% 58 26,8% 6,2 26,7% 6,7
Recettes de I'administration centrale 27,4% 59 27,2% 6,3 27,1% 6,8
Solde 0,3% 0,1 0,4% 0,1 0,4% 0,1
Dépenses de la sécurité sociale 17,6% 3.8 17.2% 4,0 17,0% 43
Recettes de la sécurité sociale 19,9% 43 19,3% 4,5 19,1% 48
Solde 2,3% 0,5 2,1% 0,5 2,1% 0,5
Dépenses des administrations locales 6,0% 13 6,0% 14 5,6% 14
Recettes des administrations locales 6,0% 13 6,0% 14 5,6% 14
Solde 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0
Dépenses de I'administration publique 39,8% 8,6 39,1% 9,1 38,8% 9,7
Recettes de I'administration publique 42,6% 9,2 41,6% 9,7 41,2% 10,3
Solde 2,6% 0,6 2,5% 0,6 2,5% 0,6

Source:  Ministere des Finances du Grand-Duché de Luxembourg: Deuzxieme actualisation du programme de stabilité du Luxembourg pour la

période 1999-2003, décembre 2000.




Le Conseil de I’'Union européenne (ECOFIN) a rendu en
date du 12 mars 2001 un avis relatif a ce programme.
Le Conseil a félicité le Luxembourg pour son engage-
ment durable en faveur de politiques économiques
saines, en particulier sur le plan budgétaire et a noté
avec satisfaction que les objectifs budgétaires fixés
dans le programme de stabilité actualisé de 1999 ont
été dépassés. Le Conseil a considéré en outre que le
programme de stabilité actualisé de 2000 est conforme
aux grandes orientations des politiques économiques.

Le Conseil a cependant noté que «Certes, |'excellente
situation de ses finances publiques permet au Luxem-
bourg de réduire sensiblement la pression fiscale;
néanmoins, vu l'impulsion que cette réforme fiscale
donnera a une économie en expansion rapide, ou les
hausses salariales s'accélérent déja, le Conseil encou-
rage le gouvernement a se préparer a imprimer une
orientation plus restrictive a sa politique budgétaire si
les risques inflationnistes devaient se préciser».

Le Conseil a en outre mis I'accent sur le risque majeur
auqguel sont exposées les finances publiques luxem-
bourgeoises, a savoir le controle des dépenses
publiques en cas de fléchissement inattendu de la
croissance économique: «les dépenses publiques
continuent d'augmenter a un rythme soutenu méme
si, selon les projections, leur ratio au PIB devrait dimi-
nuer de 2 points de pourcentage d’ici a 2003; par
conséquent, le Conseil recommande au gouvernement
luxembourgeois de surveiller étroitement I’'augmenta-
tion des dépenses et d'étre prét a la limiter car elle
pourrait fragiliser les finances publiques si la croissance
réelle du PIB venait a ralentir».

Déclaration sur la situation économique, sociale et
financiére du pays

Le premier ministre a annoncé dans la «Déclaration sur
la situation économique, sociale et financiere du pays
du mois de mai 2001» que le budget 2000 a pu étre
cloturé avec un «solide» bonus en raison de I'évolution
conjoncturelle exceptionnellement bonne des écono-
mies luxembourgeoise et internationale en 2000 qui
s'est répercutée comme suit:

e 40,7 milliards de francs d'impodts sur le revenu des
personnes morales, soit 2,7 milliards de plus que ce
qui était prévu dans le budget 2000 en raison de la
bonne santé du secteur bancaire;

e 47 milliards de francs d'impdts sur le revenu des per-
sonnes physiques, soit 3,9 milliards de plus que prévu

dans le budget 2000, en raison de |'expansion im-
pressionnante de I'emploi et des hausses des salaires;

e 18,9 milliards de francs de recettes par la taxe
d’abonnement, soit 7,2 milliards de plus qu’anticipé;

e 8,5 milliards de francs de droits d’enregistrement et
en particulier de droit d'apport, soit 3 milliards de
plus que prévu;

e 39,2 milliards de francs de TVA, soit un excédent de
6,7 milliards;

e 28 milliards de francs d'accises dans le cadre de I'UEBL,
soit supérieures de 4,8 milliards aux prévisions.

Le premier ministre, a I'occasion de sa déclaration, a
révélé certains détails concernant la mise en ceuvre de
la deuxieme étape de la réforme fiscale, dont I'entrée
en vigueur est prévue pour 2002, concernant a la fois
les personnes physiques et les entreprises:

a) Le tarif d'imposition des ménages sera plus avanta-
geux qu’'annoncé et s'articule autour des axes suivants:

e Taux d'imposition marginal minimal de 8 pour cent,
et non pas 10 pour cent comme initialement
annonce;

e Taux marginal maximal de 38 pour cent;

e Le montant non imposable sera augmenté a
393 314 francs pour les célibataires et a 786 628
francs pour les couples mariés;

e la réduction de la charge fiscale pour I'année 2002
s'élévera a 17 milliards de francs par rapport a I'an-
née 2000;

e |es abattements seront tous maintenus sauf I'abat-
tement pour investissements mobiliers qui sera pro-
gressivement réduit a zéro.

e Le montant déductible des imp6ts pour une pension
privée augmentera de 48 000 a 70 000 francs par
an. Cet abattement pourra atteindre 130 000 francs
pour les salariés du secteur privé, les employés
d’Etat et les indépendants qui débutent plus tard
dans la vie professionnelle avec la mise en place
d’'une pension complémentaire.

b) La réforme fiscale pour les entreprises entrera en
vigueur le 1¢ janvier 2002 comme annoncé et com-
prendra les éléments suivants:

e Diminution de I'imposition moyenne des entreprises
de 37,40 a 30 pourcent;



Les bonifications fiscales selon I'article 152bis LIR
pour investissements seront étendues sur I'actif
immobilisé;

L'article 164bis LIR pour les organes de la société
sera assoupli et élargi (Organschaft);

Cette mesure vaut également pour les dispositions
relatives au privilege d’'échelonnage (Schachtel-
privileg).



