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Le Conseil des gouverneurs de la Banque centrale européenne a décidé lors de sa réunion du 5 juin 2003
de baisser les taux directeurs de 0,50 point de pourcentage étant donné que les perspectives de
stabilité des prix a moyen terme se sont nettement améliorées au cours des derniers mois.

Globalement, il semble que le taux d'inflation de la zone euro devrait diminuer en dessous de 2% a
moyen terme, reflétant ainsi I'appréciation récente du taux de change de I'euro et la faible croissance
économigue dans la zone euro. La forte expansion de I'aggrégat monétaire M3 ne devrait pas, actuellement,
assombrir ces perspectives d'évolution de I'inflation.

Les récentes données relatives a la croissance du PIB réel confirment que I'activité économique dans
la zone euro est demeurée peu dynamique au début de cette année, comme en témoigne un taux de
progression trimestriel nul pour le premier trimestre 2003. Ce résultat défavorable est, entre autres, lié
a l'impact négatif de la crise en Irak sur I'économie mondiale et sur celle de la zone euro. De plus, les
données d'enquéte publiées récemment, envoyant, au mieux, des signaux mitigés, ne vont pas dans le
sens d'une reprise rapide faisant suite a la fin des opérations militaires en Irak. Ainsi, la croissance
économique pour le premier semestre 2003 sera probablement tres faible et les projections relatives a
la croissance moyenne annuelle du PIB pour I'année en cours et pour 2004 ont d( étre révisées a la
baisse. Néanmoins, une accélération progressive de la croissance réelle du PIB devrait débuter au cours

de I'année 2003 et s’affermir en 2004.

Selon les premieres estimations disponibles, la croissance du PIB réel au Luxembourg a atteint 1,1%
en 2002 apres 1,2% en 2001. Ce manque de dynamisme doit étre apprécié au regard de I'évolution du
cycle européen et des marchés boursiers. Le Luxembourg devrait, en 2003, connaitre une troisieme
année consécutive de croissance relativement faible, a mettre au compte de la morosité de I'environnement
international. Bien que I'on puisse s'attendre a une accélération de la demande internationale a partir de
la deuxieme moitié de I'année, un acquis de croissance tres faible en 2002 et un premier trimestre 2003
atone limiteront certainement I'expansion en 2003. Selon les projections techniques de la Banque centrale
du Luxembourg (BCL), le PIB réel devrait au mieux connaitre une progression comprise entre 1 et 1/2%
en 2003 pour s’accélérer a environ 2 a 3% en 2004.

La persistance d'une croissance économique médiocre au Luxembourg aura un impact sur le marché de
’lemploi. La thésaurisation du travail a vraisemblablement été un phénomene répandu dans plusieurs
secteurs de I'économie luxembourgeoise, ce qui hypotheque une relance de la croissance de I'emploi. De
plus, les efforts pour restaurer la marge de profit des entreprises limiteront I'expansion de I'emploi et
atténueront la dynamique des salaires. Le taux de chémage devrait en ressentir le contrecoup avec une
hausse qui ne devrait pas s'interrompre dans un futur proche pour atteindre 3,7% et 4,2% respectivement
en 2003 et 2004.

Le scénario d'une baisse de l'inflation en 2003 demeure intact. Aprés une accélération temporaire au
premier trimestre, I'IPCN tombera en dessous de la barre de 2% au deuxieme trimestre 2003 pour y
demeurer jusqu'a la fin de I'année. En moyenne, I'augmentation prévue pour 2003 ne se chiffrerait plus qu'a
1,8% contre 2,1% en 2002. Cette évolution est par contre en grande partie imputable a un scénario favorable
du prix du pétrole exprimé en euros. La décélération de I'lPCH a I'exclusion de I'énergie serait en effet
moins prononcée en raison de la rigidité a la baisse des prix des biens non énergétiques et des services.



Selon les projections de la BCL, la situation budgétaire devrait, toutes choses égales par ailleurs, se
détériorer en 2003 et en 2004. Le surplus des administrations publiques disparaitrait en 2003 et laisserait
la place a des besoins de financement significatifs I'année suivante, en raison d'une décélération du
paiement des soldes d'imp6ts, d'une augmentation toujours soutenue des transferts sociaux et d'une
hausse significative des investissements publics.

Le présent bulletin contient trois analyses plus spécifiques. La premiere présente I'introduction d’une
enquéte sur le crédit bancaire au Luxembourg, la deuxieme examine I'inadéquation entre I'offre
et la demande sur le marché de I’emploi luxembourgeois et la troisiéme traite de I’enquéte de
conjoncture auprés des consommateurs.

La premiere analyse traite de l'introduction d'une enquéte sur le crédit bancaire au Luxembourg que la
BCL réalise depuis janvier 2003. Celle-ci se présente sous forme d'un questionnaire relatif aux crédits
consentis aux ménages et aux sociétés non financieres, envoyé aux responsables de crédit d'un échantillon
de banques. Dans ce bulletin, nous présentons un résumé qualitatif des résultats des deux premieres
enquétes réalisées au Luxembourg ainsi qu'une comparaison avec la situation de la zone euro dans son
ensemble.

La seconde analyse est consacrée a I'étude de I'inadéquation entre I'offre et la demande sur le marché
de I'emploi luxembourgeois. Elle met en lumiere les différents facteurs susceptibles de perturber
I'appariement entre I'offre et la demande sur le marché de I'emploi et elle révele un changement de
I'étiologie de la hausse du taux de chomage constatée au Luxembourg I'année passée. En effet, cette
€tude montre que la hausse du chdbmage, observée en 2002 et au cours du premier trimestre de cette
année, est de nature conjoncturelle, liée a I'essoufflement de la croissance, alors qu'au cours de la décennie
passée le chdbmage était davantage de nature structurelle.

Finalement, la troisieme analyse porte sur I'enquéte de conjoncture aupres des consommateurs que la
BCL mene depuis janvier 2002. La BCL a déja publié sur une base mensuelle les résultats de cette enquéte
par le biais de communiqués de presse depuis le mois de janvier 2003. Cette analyse constitue la premiere
publication des résultats de cette enquéte dans le cadre des bulletins de la BCL. Nous profitons de cette
occasion pour fournir de plus amples informations sur I'enquéte ainsi que sur la méthodologie employée.



Toute communication ou suggestion peut étre adressée a la

Banque centrale du Luxembourg
Secrétariat général

2, boulevard Royal
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Télécopie: (+352) 4774-4910
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1.1 LA SITUATION éCEINEIMII:lUE

DANS LA ZONE EURO

1.1.1  Les taux d'intérét a court terme

Le Conseil des Gouverneurs a réduit les taux d'intéréts
a deux reprises depuis le début de I'année pour un
total de 75 points de base; a savoir en date du 6 mars
2003 (-25 points de base) et en date du 5 juin 2003

(-50 points de base). Ainsi, le taux de soumission
minimal appliqué aux opérations principales de refinan-
cement de I'Eurosystéme a été ramené a 2%. Les taux
d’intérét de la facilité de prét marginal et de la facilité
de dépot ont également été abaissés, a respectivement
3% et 1%.

Tableau 1 Modifications sur taux décidées par I'Eurosystéeme

Opérations principales de
Facilivé de dépot refinancement Facilité de prét marginal
Niveau Variation Niveau Variation Niveau Variation

10/05/2001 3,50% -0,25 4,50% -0,25 5,50% -0,25
30/08/2001 3,25% -0,25 4,25% -0,25 5,25% -0,25
17/09/2001 2,75% -0,50 3,75% -0,50 4,75% -0,50
08/11/2001 2,25% -0,50 3,25% -0,50 4,25% -0,50
05/12/2002 1.75% -0,50 2,75% -0,50 3,75% 0,50
06/03/2003 1,50% -0,25 2,50% -0,25 3,50% -0,25
05/06/2003 1,00% -0,50 2,00% -0,50 3,00% -0,50

Source: BCE

Ces décisions résultent de I'amélioration des perspec-
tives de stabilité des prix a moyen terme, en raison
notamment de |'atonie de la croissance économique et
de I'appréciation du cours de change de I'euro.

Pour ce qui concerne plus particulierement la décision
du 5 juin 2003 et dans 'optique de I'analyse écono-
mique, les informations disponibles indiquent que
I'activité économique est restée morose au premier
trimestre de I'année 2003. Cette évolution s'inscrit dans
le cadre des retombées négatives de la crise irakienne
tant sur I'économie mondiale que sur celle de la zone
euro. D’autres risques pour I'évolution économique
résultent des déséquilibres macroéconomiques hors
zone euro et des préoccupations relatives au virus du
SRAS. Ainsi, les perspectives de croissance économique
pour 2003 et 2004 ont été revues a la baisse.

Néanmoins, le Conseil des gouverneurs continue a
tabler sur un renforcement progressif de la croissance
du PIB en volume au cours de 2003.

En ce qui concerne |'analyse monétaire, la moyenne
sur trois mois des taux de croissance annuels de M3
est restée soutenue. Les évolutions monétaires conti-
nuent d'étre alimentées par les réaménagements de
portefeuille, reflétant une nette préférence des inves-
tisseurs pour des actifs liquides et sOrs. La croissance
monétaire est également soutenue par le bas niveau
des taux d’intérét. Cette situation ne devrait donc pas
engendrer de tensions inflationnistes, compte tenu de
la faible croissance économique et de la perspective
d’inversion des réaménagements de portefeuille
lorsque les incertitudes prévalant sur les marchés se
seront calmées.



GRAPHIQUE 1
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Le recoupement des informations en provenance de
I'analyse économique et monétaire amene donc a la
conclusion que les perspectives en matiére de stabilité
des prix a moyen terme sont devenues plus favorables.

Réflexions et décisions sur la stratégie de politique monétaire de I'Eurosystéme

La stratégie de I'Eurosystéme fut annoncée le 13 octobre 1998 par le Conseil des gouverneurs de la Banque
centrale européenne (BCE). Cette stratégie s'articule autour de trois éléments principaux, a savoir une défini-
tion quantifiée de la stabilité des prix, un réle de premier plan assigné a la monnaie lors de I'évaluation des

risques pesant sur la stabilité des prix et une évaluation des perspectives d'évolution des prix reposant sur une
vaste gamme d'indicateurs.

Avec plus de quatre ans d'expérience de la politique monétaire unique au sein de la zone euro le Conseil des gou-
verneurs a procédé a une évaluation approfondie de la stratégie de politigue monétaire de I'Eurosystéme.
L'évaluation s'est focalisée sur les critiques avancées dans le débat public sur cette stratégie et en tenant compte
des résultats de la recherche empirique les plus récents. Les conclusions de cette évaluation ont été présentées
au public lors de la conférence de presse a I'occasion de la réunion du Conseil des gouverneurs le 8 mai 2003.

Afin d’améliorer davantage I'efficacité de la politique monétaire, le Conseil des gouverneurs a procédé a
certaines clarifications et précisions. Il a confirmé que «la stabilité des prix est définie comme une progression
sur un an de l'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) inférieure a 2% dans la zone euro. La
stabilité des prix doit étre maintenue a moyen terme». Le Conseil des gouverneurs a cependant précisé que,
dans le cadre de la poursuite de I'objectif de stabilité des prix, il visera a maintenir les taux d’inflation a des
niveaux proches de 2% a moyen terme. Cette précision signale I'engagement de I'Eurosystéme a aménager




une marge de sécurité suffisante pour se prémunir contre les risques de déflation. Elle tient également
compte de I'existence potentielle d'un biais de mesure de I'lPCH ainsi que des implications des écarts d'infla-
tion au sein de la zone euro.

Le Conseil des gouverneurs a confirmé que ses décisions de politique monétaire continueront a étre fondées
sur une analyse détaillée des risques relatifs a la stabilité des prix. Dans ce contexte, il a souligné qu’au cours
de ces derniéres années, I'analyse effectuée au sein des deux piliers de la stratégie de politique monétaire a été
approfondie et élargie. Cette approche sera maintenue a I'avenir. Toutefois, dans un souci de clarifier la com-
munication externe, concernant en particulier la synthése des informations sous-jacentes au jugement global
sur les risques pour la stabilité des prix, I'analyse globale sera désormais modifiée.

Elle commencera par I'analyse économique pour jauger les risques a court et moyen termes pour la stabilité
des prix. Comme par le passé, elle comprendra une analyse des chocs affectant I'économie de la zone euro
ainsi que des projections des variables macroéconomiques clés.

Elle sera suivie de I'analyse monétaire afin d’évaluer les tendances a moyen et long termes de l'inflation.
L'analyse monétaire met en valeur la relation étroite existant entre la monnaie et les prix sur longues périodes.
Elle s'appuiera non seulement sur la croissance de I'agrégat monétaire large M3, mais aussi sur I'analyse de ses
composantes et de ses contreparties ainsi que sur un vaste choix d’indicateurs monétaires, en particulier le
crédit, et diverses mesures de I'excédent de liquidité.

Le Conseil des gouverneurs a signalé que cette nouvelle structure de la déclaration introductive du Président
de la BCE refletera mieux la complémentarité des deux cadres analytiques et de leurs propres perspectives a
I'appui de I'évaluation globale des risques pour la stabilité des prix. L'analyse monétaire sert essentiellement
comme repére d'une perspective a moyen et long termes lors de l'interprétation des indications a court et a
moyen terme ressortant de I'analyse économique.

Dans le méme ordre d'idées, le Conseil des gouverneurs tenait a souligner le caractere a plus long terme de la
valeur de référence pour la croissance monétaire. A cette fin, il a clarifié le fait que la valeur de référence ne
sert que de point de repere pour I'analyse des évolutions monétaires et ne constitue pas un objectif ciblé. Dans
le méme esprit, le Conseil des gouverneurs a décidé de ne plus procéder a un réexamen annuel de la valeur de
référence. Il continuera cependant a analyser les conditions et les hypothéses sous-jacentes.




1.1.2 Les rendements des titres publics a

long terme

GRAPHIQUE 2
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Les taux obligataires a long terme ont poursuivi leur
mouvement baissier durant les premiers mois de I'an-
née aussi bien en Europe qu'aux Etats-Unis.

Aux Etats-Unis, le rendement de I'emprunt obligataire
public a 10 ans T-Note est passé de 3,81% a la fin du
mois de décembre 2002 a 3,53% au 15 mai 2003
(date de cloture de la prise en compte des données
pour la présente publication). Les rendements des titres
publics a long terme de la zone euro, représentés ici
par I'obligation de I'Etat allemand «Bund 10 ans», ont
atteint un niveau de 3,87% en date du 15 mai 2003
contre 4,20% a la fin de I'année 2002.

Au début de I'année en cours, la probabilité accrue
d'une guerre en lrak et la publication de données
macroéconomiques laissant entrevoir une reprise plus
faible qu’attendu ont alimenté le recul des rendements
obligataires a long terme. Les évolutions du marché

obligataire refletent également d'importants réaména-
gements de portefeuille opérés au détriment des actifs
plus risqués, tels que les actions.

En mars, les rendements publics a long terme ont été
volatils mais ont globalement augmenté. Cette hausse
a commencé quelques jours avant le déclenchement
des opérations militaires en Irak en méme temps qu’une
baisse sensible des prix du pétrole. En Europe, comme
aux Etats-Unis, les fluctuations des rendements obliga-
taires a dix ans observées en mars s’expliquent essentiel-
lement par les nouvelles en provenance de I'lrak.

Les rendements obligataires sont restés plutot stables en
avril et ont repris leur tendance baissiére en mai. Bien
que les incertitudes géopolitiques se soient apaisées avec
la fin des actions militaires en Iraq, les investisseurs sont
restés sceptiques quant aux perspectives économiques
mondiales et les rendements publics a long terme se sont
tassés davantage. Cette baisse devrait également signaler
les anticipations plus favorables en matiére de stabilité
des prix, découlant du pessimisme des investisseurs
quant aux perspectives économiques internationales.

1.1.3  Les marchés boursiers

GRAPHIQUE 3
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mique estimée a zéro dans la zone euro. En outre, des
GRAPHIQUE 4 ) ) i
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Les cours boursiers américains et européens, tels que
mesurés par le S&P500 et le DJ Eurostoxx, ont reculé
jusqu’a la mi-mars. Au début de I'année, cette baisse
s'est inscrite dans un contexte caractérisé par les tensions
géopolitiques et les inquiétudes persistantes du marché
quant aux perspectives économiques. La publication de
données macroéconomiques contrastées ainsi que le
regain d'incertitudes entourant les perspectives de béné-
fices des sociétés, ont accentué les pressions a la baisse.
Méme si les données relatives aux bénéfices des entre-
prises américaines au quatrieme trimestre 2002 ont été
généralement supérieures aux attentes, les prévisions de
bénéfices de nombre d’entreprises ont été revues a la
baisse pour les premier et deuxieme trimestres 2003.

La baisse des cours boursiers s'est poursuivie jusqu’a la
mi-mars, dans un contexte de nervosité croissante des
opérateurs de marché face a I'éventualité d'une guerre
en Irak. Le début des opérations militaires en Irak a en-
suite mis fin a la baisse continue des marchés boursiers.
Les opérateurs ont procédé a des arbitrages de porte-
feuille au profit des actions et au détriment des obliga-
tions. Néanmoins, les investisseurs restent prudents. Si,
pour le premier trimestre, les résultats des entreprises
américaines cotées étaient en moyenne supérieurs aux
attentes, les chiffres macroéconomiques publiés ont
donné des signaux mixtes quant a la santé des écono-
mies américaines et européennes. En outre, de nou-
velles incertitudes viennent de surgir au niveau inter-
national avec le déploiement de I'épidémie du SRAS.

La reprise des cours boursiers a été plus tempérée en
Europe qu'aux Etats-Unis. Ceci s'inscrit, pour le premier
trimestre 2003, dans un contexte de croissance écono-

des entreprises européennes exportatrices.

1.1.4 Le taux de change de I'euro

GRAPHIQUE 5

EVOLUTION DU TAUX DE CHANGE
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L'euro s'est apprécié face au dollar durant les premiers
mois de I'année. Lincertitude induite par la montée
des tensions géopolitiques ainsi que la publication, aux
Etats-Unis, de statistiques économiques inférieures aux
attentes semblent avoir pesé sur le dollar. La détériora-
tion de la situation budgétaire des Etats-Unis était
percue par le marché comme un facteur négatif supplé-
mentaire pour le dollar.

Le cours de change EUR/USD a ensuite enregistré
d’'importantes fluctuations en mars et début avril. Les
marchés des changes ont été dominés par les réactions
des opérateurs aux nouvelles relatives au déroulement
des opérations militaires en Irak. En revanche, les publi-
cations de données macroéconomiques semblent avoir
joué un role secondaire.

Avec la fin des actions militaires, les investisseurs ont
recentré leur attention sur les facteurs macroéconomi-
ques et le dollar a repris son recul par rapport a |I'euro.
La persistance du déficit courant américain et la publi-
cation d'indicateurs inférieurs aux attentes ont nourri
les soucis des opérateurs face a la santé de |'économie
américaine. Ainsi, malgré la publication de chiffres
économiques décevants dans la zone euro, |'euro s'est
davantage raffermi face au dollar.



Le différentiel entre les taux d'intérét rémunérant les
investissements en euro et en dollar est un autre facteur
affectant le cours de change EUR/USD. La devise euro-
péenne bénéficie ainsi d'un effet de portage positif, lié
au fait que les taux d'intérét courts et longs sont plus
élevés en Europe qu’aux Etats-Unis. Ce différentiel de
taux d'intérét fait donc augmenter la demande pour
les investissements en euro plus rémunérateurs que
ceux en dollar.

En date du 15 mai, un euro valait 1,14 dollar contre
1,05 a la fin de I'année 2002, soit une appréciation de
8.5% de |'euro face au dollar.

1.1.5 L'évolution des prix a la consommation

Linflation de la zone euro, mesurée par le rythme de
progression annuel de I'Indice des prix a la consomma-
tion harmonisé (IPCH), a oscillé entre 2,1 et 2,4%
au cours de la période allant de I'automne 2002 a
avril 2003.

La contribution des prix de I'énergie a l'inflation a été
haussiere entre I'automne 2002 et le mois de mars
2003. En effet, le taux annuel de cette composante de
I'indice global a été en hausse continue pour atteindre
son point culminant de 7,5% en mars 2003. La hausse
annuelle des prix de I"énergie s'est cependant modérée
en avril 2003 avec 2,2 %, reflétant ainsi la récente baisse
des cours du pétrole brut.

Tableau 2 Evolution de l'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) et de ses composantes

dans la zone euro
(variations annuelles en pourcentage)
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Les prix des produits alimentaires transformés ont égale-
ment eu un impact haussier sur I'inflation. En effet, le
taux de croissance annuel de ces prix a été de 3,4% en
avril 2003, alors que l'observation correspondante
d'octobre 2002 a été de 2,7%. Le renchérissement du
tabac, lié¢ a la hausse de la taxation indirecte dans
certains pays de la zone euro, a eu un impact haussier
sur les prix des produits en question.

Contrairement aux prix de I’énergie et des produits
alimentaires transformés, les prix des services et des
produits manufacturés hors énergie ont eu un effet
modérateur sur la progression annuelle de I'IlPCH
global entre I'automne 2002 et le mois de mars 2003.
Ainsi, le rythme de progression du sous-indice des
services est progressivement passé de 3,1% en octobre
2002 a 2,6 % en mars 2003. Le taux de croissance
annuel des prix des services s'est ensuite accru de
0,3 point de pourcentage, a 2,9% en avril 2003. Le
taux de croissance annuel des prix des produits manu-
facturés hors énergie a reculé de quelque 0,5 point de
pourcentage depuis I'automne 2002, pour s'inscrire a
0,8% en avril 2003.

La progression de I'IPCH hors produits alimentaires non
transformés et énergie, en recul par rapport au premier
semestre 2002, a fluctué de 2,0 a 2,3% entre I'automne
2002 et le mois d"avril 2003.

1.1.6  Evolution de la production, de la

demande et du marché du travail

L'activité économique de la zone euro est demeurée
atone tout au long de I'année 2002 et au début de
|'année 2003. En comparaison avec le quatrieme
trimestre 2001, le PIB de la zone euro a augmenté de
1,2% au cours du dernier trimestre 2002, aprés une
hausse de 1,0% au cours du trimestre précédent. Plus
précisément, les derniéres données disponibles pour le
quatrieme trimestre 2002 font état d'une hausse du PIB
de 0,1% en glissement trimestriel aprés 0,4% au cours
des deux premiers trimestres 2002 et 0,3% au troisiéme
trimestre 2002. Ce ralentissement au cours du dernier
trimestre s'explique principalement par la contribution
négative des exportations nettes a la croissance (-0,3
point de pour cent) qui est en grande partie imputable
a la décélération significative des exportations. La contri-
bution de la demande intérieure est quant a elle restée
relativement robuste (0,4 point de pour cent) bien que
I'investissement soit demeuré déprimé. L'évolution de la
croissance du PIB réel au cours du premier trimestre
2003 a été nulle en glissement trimestriel' restant ainsi
en phase avec la tendance de ralentissement graduel de
la croissance observée tout au long de I'année 2002.

GRAPHIQUE 6

EVOLUTION DU PIB DE LA ZONE EURO ET
DE SES AGREGATS

(variation trimestrielle en pourcentage)
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1 Estimation rapide fournie par Eurostat le 15 mai 2003 dans un communiqué de presse. Cette estimation est préliminaire et par conséquent,
elle n’est pas accompagnée du détail de la croissance des différents agrégats constitutifs du PIB.



GRAPHIQUE 7

EVOLUTION DU PIB DE LA ZONE EURO ET
DE SES AGREGATS

(variation annuelle en pourcentage)
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1.1.7 Le marché du travail

Révélatrice de la persistance de la morosité de la
conjoncture, la situation du marché du travail a conti-
nué a se détériorer au cours du premier trimestre
2003. Le taux de chdmage standardisé de la zone euro
a stagné entre janvier et février 2003, a hauteur de
8,6% puis il s'est accru de 0,1 point de pourcent en
mars, pour atteindre 8,7% de la population active.
Cette hausse graduelle du taux de chdmage s'inscrit
dans la tendance haussiere qui se dessine depuis
mi-1997. Ainsi, 12,2 millions de personnes étaient au
chémage dans la zone euro en mars 2003. Les don-
nées relatives a I'emploi au cours du premier trimestre
2003 ne sont pas encore disponibles pour la zone
euro. Les derniers chiffres pour 2002 indiquent claire-
ment une décélération continue de la croissance
annuelle de I'emploi au cours des quatre trimestres
(ce dernier a ralenti graduellement de 0,7% au cours
du premier trimestre pour atteindre 0,2% au cours du
dernier trimestre).

GRAPHIQUE 8

EVOLUTION DU TAUX DE CHOMAGE DANS
LA ZONE EURO (MOYENNE TRIMESTRIELLE)
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Source: Furostat

1.1.8 Le commerce extérieur

L'excédent du commerce extérieur de la zone euro s'est
élevé a 4,3 milliards d’euros sur les deux premiers mois
de I'année 2003 en comparaison a un excédent de
8 milliards d’euros sur la période correspondante de
2002. Cette dégradation résulte d'une croissance de
3% des importations et de 1% des exportations.

En données corrigées des variations saisonnieres (cvs),
la balance commerciale se dégrade légérement mais de
facon continue depuis le mois d’ao(t 2002 en raison
de I'augmentation des importations.

Cette dégradation de faible ampleur depuis le début
de I'année 2002 semble partiellement liée a I'apprécia-
tion du taux de change de I'euro d’environ 20% par
rapport au dollar et de 10% par rapport a la livre et au
yen. En effet, les exportations ont légerement diminué
en raison d'une stagnation en volume et d'une baisse
des prix a |'exportation. D'une part, la baisse des prix a
I'exportation, mesurée par I'indice de valeur unitaire,
compense tres partiellement la perte de compétitivité
qui résulte de I'appréciation de I'euro. D'autre part, les
importations ont augmenté en volume, mais les prix a
I'importation n’ont que partiellement pris en compte la
hausse de I'euro et seulement a partir du mois de mai
2002 (cf. graphique ci-dessous).



GRAPHIQUE 9

INDICES DE VALEUR UNITAIRE ET
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La poursuite de I'appréciation de I'euro va produire des
effets sans doute plus importants que ceux observés
ces derniers mois sur la dégradation de I'excédent du
commerce extérieur dans les mois a venir.

En particulier, les échanges avec les Etats Unis pourront
subir des évolutions différentes de celles vécues pen-
dant la période 2000-2002. Au début de I'année 2000,
les importations de la zone euro en provenance des
Etats-Unis représentaient plus de 15% des fournitures
totales importées par les Etats membres. Au début de
I'année 2003, la part des produits américains ne repré-
sente plus que 11,5%. Cette baisse des importations
en provenance des Etats-Unis, qui s'est traduite par
une forte dégradation des importations en volume,
s'explique notamment par le niveau trés bas de I'euro
par rapport au dollar ainsi que par la faible croissance
des économies de la zone euro depuis la fin de I'année
2000. Les importations semblent s'étre stabilisées a un
faible niveau en volume depuis le mois de juin 2002,
tandis que les prix a I'importation ont légérement bais-
sé. La hausse de I'euro vis-a-vis du dollar n'ayant pas
été totalement répercutée sur les prix, les exportateurs
américains semblent en avoir profité pour améliorer
leur marge (cf. graphique 2). La poursuite de I'appré-
ciation de I'euro améliore la position concurrentielle
des exportateurs américains, ce qui devrait entrainer

une augmentation des volumes importés et une baisse
des prix a I'importation. Les proportions de ces évolu-
tions pourraient étre plus faibles que celles que la zone
euro a connues lors de la dépréciation de I'euro a partir
de janvier 1999 en raison de la faiblesse de la demande
européenne. A |'époque, les exportations européennes
vers les Etats-Unis avaient augmenté de 35% en volume
et les prix a I'exportation de 20% en raison de la baisse
de 27% de I'euro par rapport au dollar (cf. graphique 3).

GRAPHIQUE 10

IMPORTATIONS EN PROVENANCE DES
ETATS-UNIS ET TAUX DE CHANGE
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Les exportations de la zone euro vers les Etats-Unis, qui
représentent 23% du total des exportations, risquent
de se dégrader plus fortement si I'appréciation du taux
de change de I'euro perdure. Depuis le mois de mai
2002, début de I'appréciation de I'euro vis-a-vis du dol-
lar, les exportations sont restées stables en volume mais
les prix a I'exportation ont diminué, les exportateurs de
la zone euro ayant été contraints de réduire leur
marge. De ce fait, il est possible que la forte apprécia-
tion récente de I'euro doive étre répercutée en partie
sur les prix de vente, impliquant une hausse des prix a
|'exportation et entrainant ainsi une possible dégrada-
tion des volumes a I'exportation.



GRAPHIQUE 11

EXPORTATIONS VERS LES ETATS-UNIS
ET TAUX DE CHANGE
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1.1.9 La balance des paiements

e | e compte des transactions courantes

L'excédent du compte de transactions courantes de la
balance des paiements de la zone euro s'est dégradé sur
les deux premiers mois de I'année 2003. En données
corrigées des variations saisonniéres (cvs), I'excédent
s'élevait a 4,1 milliards d’euros sur les deux premiers
mois de I'année 2003 en comparaison a un excédent de

11,3 milliards d’euros pour la période correspondante
de I'année 2002.

Cette diminution résulte principalement de la dégrada-
tion du déficit des revenus qui a atteint 11,7 milliards
sur les deux premiers mois de I'année 2003 contre 4,9
milliards sur la période correspondante de 2002.
L'excédent des échanges de biens, qui a diminué de 3,1
milliards d’euros entre ces périodes, a été compensé
par I'augmentation du solde des échanges de services
de 3,4 milliards d'euros.

GRAPHIQUE 12

SOLDE CVS DU COMPTE COURANT
DE LA ZONE EURO
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L'appréciation du taux de change de I'euro, outre son
impact sur I'excédent des échanges de biens, pourrait
se faire ressentir a moyen terme sur les exportations de
services si les entreprises de la zone euro ne peuvent
réduire leur marge ou augmenter la productivité. Par
contre, un effet négatif de cette appréciation sera
visible immédiatement sur les revenus de la zone euro
provenant du reste du monde.

e Le compte financier

Les investissements directs de la zone euro a I'étranger
et de I'étranger dans la zone euro continuent leur pro-
gression a un rythme plus faible que pour les années
précédentes en raison de la faiblesse de la croissance de
I'économie mondiale. Cependant, les investissements
directs a I'étranger et dans la zone euro ont tendance a
s'équilibrer, alors que pour les années précédentes des
sorties nettes étaient enregistrées. Pour les deux
premiers mois de I'année en cours, les sorties nettes



au titre des investissements directs se sont chiffrées
a 0,2 milliard d’euros en comparaison a des sorties
nettes de 7,9 milliards d’euros pour la méme période
de I'année précédente.

Les investissements de portefeuille de la zone euro ont
enregistré des entrées nettes de 5,2 milliards d’euros
sur les deux premiers mois de I'année 2003 contre des
sorties nettes de 42,1 milliards d’euros sur la période
correspondante de 2002.

Sur les deux premiers mois de I'année 2003, des ventes
nettes en actions étrangéres de la part des résidents de
la zone euro, représentant un faible montant, ont été
enregistrées alors que des achats nets soutenus ont été
opérés sur la période correspondante de 2002. Les rési-
dents ont porté leurs investissements sur les obligations
étrangéres dont les achats nets ont doublé entre ces
périodes. La diminution des flux en actifs risqués reflete
les incertitudes économiques et géopolitiques qui se
sont encore accentuées au cours des deux premiers
mois de I'année en cours.

Les investissements en titres de participation émis par
des résidents de la zone euro n’ont que peu varié entre
ces deux périodes. Les achats nets par des non-résidents
de titres de créance se poursuivent depuis le mois de
mars 2002 aprés des ventes nettes ponctuelles en
décembre 2001 et janvier 2002. Sur les deux premiers
mois de I'année en cours, ces achats nets se sont élevés
a 34,4 milliards d’euros.



1.2 LA SITUATION éEEINEIMII:lUE AU NIVEAU DE LA

GRANDE REGION

Le présent examen succinct de I'évolution conjonctu-
relle au sein de la Grande Région, composée de la
Sarre, de la Lorraine, de la Rhénanie-Palatinat, de la
Wallonie et du Luxembourg, constitue une mise a jour
d’une contribution parue dans le Bulletin 2002/1 de la
BCL. Cet exercice revét une importance particuliére du
fait de I'important degré d'ouverture de I'économie
luxembourgeoise.

Le climat économique lorrain a été des plus mitigés en
2002, la croissance ayant méme été négative au qua-
triéme trimestre de 2002. Linvestissement des entre-
prises a été particulierement mal orienté. Par ailleurs, le
commerce extérieur s'est fortement dégradé. Ainsi,
pour la premiere fois depuis 10 ans, les exportations
et les importations ont diminué de concert en 2002,
a concurrence de 6,9 et de 8,6%, respectivement. La
consommation a dés lors constitué la seule composante
dynamique de la demande agrégée.

Si les statistiques régionales de la Banque de France cor-
roborent le diagnostic d'un ralentissement conjoncturel,
elles mettent également en relief certains frémissements
positifs. La production industrielle a stagné en avril 2003
par rapport au mois correspondant de I'année précé-
dente. Cette évolution confirme certes I'absence d'un
véritable mouvement de reprise, mais elle constitue par
ailleurs un coup d'arrét a la dégradation de la situation
conjoncturelle. Si la production a fléchi dans I'industrie
automobile d’avril 2002 a avril 2003, les prévisions de
production y seraient favorablement orientées, du
moins jusqu’a la période estivale, en raison notamment
de I'introduction de nouveaux modeles. Par ailleurs, la
production des industries agroalimentaires aurait pro-
gressé d'avril 2002 a avril 2003.

Les effectifs des demandeurs d’emplois de catégorie 12
ont augmenté de 8,1% de mars 2002 a mars 2003, ce
qui excede nettement la moyenne nationale (+5,9%
sur un an). Cette augmentation a principalement affecté
les hommes (+12%) et les chémeurs de moins de 25
(+9,8%). Le chdmage de longue durée (plus d’un an)
s'est quant a lui accru de 10,5%. Cette évolution dissi-
mule cependant une légere diminution du nombre de
demandeurs d’emplois inscrits depuis deux ans et plus.

En 2002, la croissance du PIB réel en Rhénanie-Pala-
tinat® a été supérieure a la moyenne de I’Allemagne,
avec 1,0% au lieu de 0,2% pour la moyenne fédérale.

L'évolution du carnet de commandes des industries
manufacturiéres a été favorable au début de I'année
2003. Ainsi, les commandes ont progressé de 6,3%
en mars 2003 par rapport au méme mois de I'année
précédente. Pour |'essentiel, cette progression a résul-
té de la demande en provenance de I'étranger (+11%).
Le chiffre d'affaires du commerce de détail a reculé de
1,2% en termes annuels au cours du premier trimestre
de I'année en cours. Ce sont essentiellement les maga-
sins spécialisés (par exemple I'alimentation, la confec-
tion, I'ameublement) qui ont accusé une diminution
de leur chiffre d'affaires, tandis que les supermarchés
ont affiché de modestes hausses. Le nombre des auto-
risations de batir a fortement augmenté en janvier
2003. L'Office statistique de la Rhénanie-Palatinat a en
effet calculé des taux de progression annuels de res-
pectivement 120% pour les appartements et de 160%
pour les batiments résidentiels. La forte croissance du
nombre des autorisations de batir serait cependant
motivée par la volonté des particuliers de profiter de
I'ancienne réglementation en matiere de primes au
logement. Les fortes baisses mensuelles du nombre des
autorisations de batir en février (36,5% pour les bati-
ments résidentiels et de 30,6% pour les appartements)
sont probablement également a voir dans ce contexte.

Le taux de chdmage en Rhénanie-Palatinat s'est établi
a 9,4% en février 2003, ce qui est nettement inférieur
a la moyenne nationale (12,5%). Par ailleurs le taux de
chémage enregistré dans le Land au début de I'année
2003 était supérieur au taux observé au début de I'an-
née précédente (+0,7% par rapport a janvier et +0,9%
par rapport a février 2002).

Le rythme de progression de l'indice des prix a la
consommation a été trés modéré au début de 2003. En
effet, le taux annuel a fluctué entre 0,8% et 1,1% au
cours des quatre premiers mois de I'année 2003.

Dans un environnement difficile, I'économie Sarroise
est parvenue a dégager un taux de croissance appré-
ciable. Le PIB du Land s’est en effet accru de 1,2% a
prix constants, soit un taux nettement supérieur a la
moyenne allemande, la Sarre ayant méme affiché la
meilleure performance parmi les 16 Lander. Cette évo-
lution s'est produite en dépit d'un fléchissement
d’'1,7% de la production industrielle en 2002. L'activité
a été particulierement mal orientée dans l'industrie

2 Recherche d’emploi a durée indéterminée et a temps complet.

3 Les commentaires relatifs a la Rhénanie-Palatinat sont basés sur des données et des communiqués de presse de 'Olffice statistique de la

Rhénanie-Palatinar (Statistisches Landesamt Rheinland-Pfalz).



énergétigue et surtout dans la construction et en outre
I'emploi a accusé une diminution significative dans
I'industrie manufacturiére. De méme, le commerce de
détail a fait preuve d'une grande morosité. En revanche,
le chiffre d'affaires du commerce de gros a enregistré
une progression nominale de quelque 8% en 2002.

Le nombre de demandeurs d’emploi s'est accru de
1 500 unités en 2002. Cette évolution reflete un déclin
significatif de I'emploi. Ce dernier s'est en effet réduit
de 2,1% en ao(t 2002 par rapport au mois correspon-
dant de I'année précédente. Dans un tel contexte, la
hausse des salaires s'est limitée a 1,2% en janvier 2003
par rapport au mois correspondant de I'année précé-
dente tandis que la hausse des prix a la consommation
a été contenue. Ces derniers ne se sont en effet accrus
gue de 0,8% d'avril 2002 a avril 2003 sous l'influence,
notamment, d'un fléchissement du prix des voyages,
des soins de santé et des vétements.

En Wallonie, |a croissance réelle du PIB a été modérée
en 2002, qui est pratiquement équivalente a la crois-
sance enregistrée par I'ensemble de la Belgique. Selon
I'INS, la production industrielle wallonne a légérement
augmenté en 2002. Cette évolution d’ensemble
recouvre cependant des évolutions tres disparates.
Ainsi, la construction et les produits de consommation
durable ont accusé une nette diminution en 2002, les
secteurs des biens intermédiaires et d'investissement
affichant un recul plus modéré. La production de biens
de consommation non durables a quant a elle nette-
ment progressé en 2002. Par ailleurs, le chiffre d’affaires
enregistré dans les services a progressé de 13,7% de
février 2002 a février 2003, I'indicateur correspondant
se repliant significativement, a raison de 6,4%, dans
I'industrie au cours de la méme période.

Selon les données publiées par la BNB dans son dernier
rapport annuel, le taux de chémage wallon a augmenté
de 0,3% en 2002, pour s'établir a 10,9%. Ce taux a
nettement excédé la moyenne nationale, qui a dépassé
a peine 7%.



1.3 LA SITUATION éE:EINI:IMII:lUE AU LUXEMBOURG

1.3.1  L'évolution des prix et des couts

1.3.1.1 Prix a la consommation

L'accélération du rythme de progression annuel de
I'Indice des prix a la consommation national (IPCN),
observée depuis juillet 2002, s'est prolongée au cours
du premier trimestre 2003, portant le taux annuel a
2,7% en mars 2003. Linflation s’est ensuite repliée a
2,2% en avril 2003.

La hausse de I'inflation globale au début de I'année
2003 est surtout liée a I'évolution des prix des produits
pétroliers. Ainsi, les prix de ces produits ont affiché des
progressions mensuelles avoisinant les 5% au 1% janvier
et au 1 mars 2003. La modération de I'inflation
constatée au 1¢ avril 2003 est également liée a la
baisse de 4,3% des prix des produits pétroliers.

GRAPHIQUE 13

INFLATION ET PRODUITS PETROLIERS

(taux de variation annuel)
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Source: STATEC

Linflation sous-jacente* s’est stabilisée a un niveau
assez élevé, affichant un taux de progression annuel de
2,1% en avril 2003. La rigidité a la baisse de I'inflation
sous-jacente, qui ne reflete pas la faiblesse de la
demande, est, entre autres, liée au rythme de progres-
sion prononcé des prix des services. En effet, la pro-
gression annuelle des prix des services, bien qu'en
légere décélération au cours des quatre premiers mois
de I'année, reste élevée (2,8% en avril). A noter dans
ce contexte que le traditionnel ajustement des tarifs
publics a également eu un impact haussier sur les prix
des services en raison des hausses dans les domaines
de la collecte des ordures ménageres, des maisons de
retraite et de soins, de la reprise des eaux usées ainsi
que des différents tarifs de transports publics. De plus,
I'augmentation du salaire minimum en début d'année
a vraisemblablement eu des conséquences directes ou
indirectes sur les prix. Finalement, la tranche indiciaire
de juin 2002 continue a avoir un impact sur les taux de
progression annuels des prix des services. Les hausses
constatées au début de I'année 2003 sur les prix de
certains biens alimentaires traités et le tabac ont égale-
ment contribué a la résistance a la baisse de I'inflation
sous-jacente, alors que les fruits et Iégumes ont eu un
impact baissier sur le rythme de progression annuel par
le biais d'un effet de base favorable li¢ aux mauvaises
conditions météorologiques du début de I'année 2002.

La confrontation des taux de progression annuels de
I'lPCH global du Luxembourg avec ceux de la zone
euro permet de conclure que le différentiel d'inflation
s'est encore élargi au cours des quatre premiers mois
de I'année 2003 pour afficher une valeur de 1,3% en
mars 2003. La dégradation du différentiel de I'IPCH
global par rapport a la zone euro reflete, entre autres,
la plus forte sensibilité des prix des produits pétroliers
au Luxembourg par rapport aux cours mondiaux du
pétrole brut®. Cependant, le différentiel de I'lPCH hors
produits alimentaires non transformés et énergie, a
également fait I'objet d'une détérioration depuis fin
2002, pour atteindre une valeur de 0,9% en mars 2003.

=~

Le STATEC érablit la série en question en excluant de Uindice national global les pommes de terre, le café, le thé, les infusions, le cacao,
le chocolat en poudre, le gaz de ville, le gaz naturel, le gaz liquéfié, les combustibles liquides, les combustibles solides, le gas-oil, l'essence,

les lubrifiants, les additifs ainsi que les fleurs.

Rappelons que cette plus forte sensibilité des prix des produits pétroliers au Luxembourg par rapport au prix du pétrole brut est lice au
Jait que la pondération des produits énergétiques dans U'IPCH est plus forte au Luxembourg que dans la zone euro et que la taxation fixe
est plus faible au Luxembourg. 11 s’ensuit que le différentiel de 'IPCH global évolue en défaveur du Luxembourg en période de hausse

des prix du pétrole brut et vice versa.



GRAPHIQUE 14
DIFFERENTIEL DE L’INFLATION ENTRE LE
LUXEMBOURG ET LA ZONE EURO

(Tawx annuel Luxembourg moins taux zone euro)
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Source: STATEC, calculs BCIL.

Prévisions d’inflation

Linflation au Luxembourg a récemment connu une
évolution légerement supérieure a celle de nos prévi-
sions antérieures®. En effet, I'envol des prix du pétrole
en début d'année a été bien plus important que les
marchés a terme ne l'avaient anticipé fin février. La
montée des tensions géopolitiques avec le déclenche-
ment de la guerre contre |'lrag en est la raison essen-
tielle. L'appréciation de I'euro par rapport au dollar,
certes marginale au premier trimestre, n‘a pas pu
contenir la hausse du prix du pétrole en euros de sorte
que l'inflation des produits pétroliers a été plus impor-
tante qu'anticipée.

La fin de la guerre contre I'lraq a entrainé un apaisement
des prix du pétrole. Parallelement, le repli du dollar par
rapport a |'euro s’est poursuivi. Alors que I'impact de ces
deux variables devrait étre immédiat pour ce qui est des
incidences sur les prix de I'énergie, leur évolution devrait
entrainer un impact modérateur sur les prix des autres
produits importés. Le scénario central de I'évolution de
I'inflation a moyen terme s'est par conséquent amélioré.

Hypotheéses

Les prévisions d'inflation de la BCL sont généralement
scindées en deux, a savoir des projections pour le sous-
indice énergie, ainsi que des projections pour l'inflation
globale excluant les produits énergétiques.

Les hypotheses sous-jacentes pour les produits pétroliers
suivent le schéma habituel, en I'occurrence un taux de
change EUR/USD maintenu constant sur I’horizon de
prévision et un profil pour le prix du pétrole en dollar
identique a celui observé sur les marchés a terme. Au
milieu du mois de mai, I'euro cotait aux environs de
1,16 USD/EUR, soit une appréciation importante par
rapport aux prévisions antérieures et au taux moyen
observé en 2002. Le prix du brent en dollar s'est établi
simultanément autour de 23,9%/bl et les marchés a
terme anticipent une baisse graduelle de ce prix jusqu’a
un niveau proche de 23$/bl pour juin 2004, ce qui
constitue une importante révision a la baisse. En somme,
I'effet conjugué de la baisse du pétrole et de I'appré-
ciation de I'euro devrait entrainer une évolution nette-
ment plus favorable pour le sous-indice énergie par
rapport aux prévisions du début de I'année. Le tableau
suivant reprend le détail des hypothéses.

6 Voir Rapport Annuel de BCL 2002, pp. 32-32.



Tableau 3 Hypothéses sous-jacentes aux prévisions d'inflation

2002 2003 2003-T1 2003-72 2003-73 2003-T1 2004-T1 2004-72
Prix du pétrole en § 249 257 306 0 242 0 240 | 239 | 236 ¢ 233
Taux de change $/€ 094 107 0 1130 116 0 116 0 116 1,16
Prix du pétrole en euros (en % de var. ann.) -3,5 18,0 21,7 =245 22,4 -28,9 -6,5

Source: BCI,

Les facteurs déterminants de l'inflation excluant les
produits de I'énergie sont généralement I'inflation
importée ainsi que |'évolution des salaires. A cela
s’ajoutent des mesures spécifiques telles que les ajuste-
ments au niveau de la taxation indirecte ainsi que
I'évolution des tarifs publics et des prix administrés.
Linflation importée devrait rester contenue en raison
de la faiblesse de I'activité économique dans les pays
limitrophes et de I'impact indirect de I'évolution récente
de l'euro par rapport au dollar. La décélération de
I'inflation domestique sera par contre probablement
plus lente en raison de |'évolution salariale. Selon les
prévisions récentes, la prochaine tranche indiciaire,
certes retardée d'un mois par rapport aux prévisions
précédentes en raison des hypothéses relativement
plus favorables, serait toujours prévue pour la mi-2003

Tableau 4 Prévisions d'inflation

(ao(t). Par contre aucune indexation automatique n’est
prévue actuellement pour 2004.

Résultats

Le scénario d’une baisse de I'inflation en 2003 demeure
intact. Aprés une accélération temporaire au premier
trimestre, I'lPCN tomberait en dessous de la barre de 2%
au deuxieme trimestre 2003 et y demeurerait jusqu’a la
fin de I'année. En moyenne, I'augmentation prévue
pour 2003 ne se chiffrerait plus qu'a 1,8% contre
2,1% en 2002. Cette évolution est par contre en grande
partie imputable au scénario du prix du pétrole en
euros. La décélération de I'lPCH a I'exclusion de I'énergie
serait en effet moins prononcée en raison de la rigidité
a la baisse des prix de ces biens et services.

(en taux de variation annuel)

2002 2003 2003/17 sem. 200372 sem. : 2004/ 17 sem.
IPCN 2118 1 22 13 09
IPCH 21020 28 11 06
IPCH énergie 37 15 36 64 77
IPCH ex énergie 2.9 23 26 20 17

Source: BCL

Les risques sous-jacents aux prévisions n’‘ont guere évo-
lué au cours des derniers mois. L'activité économique
demeure hésitante et la reprise conjoncturelle dans la
zone euro se fait attendre. Pour ce qui est du scénario
international, il reste a voir si les développements
récents sur les marchés de change se confirmeront.
Une poursuite de 'appréciation de I'euro ne serait pas
a exclure. Les risques pour le pétrole semblent par
contre plus a la hausse avec le prix du baril qui s'ap-
proche de la barre inférieure de la fourchette de prix
préconisée par I'OPEP selon nos hypotheses.

1.3.1.2 Prix a la production industrielle

Dans un environnement conjoncturel peu propice, la
tendance favorable des prix a la production industrielle
s’est poursuivie au début de I'année 2003. Les prix ont
en effet enregistré une nouvelle progression qui fait
suite a la stagnation recensée au dernier trimestre de
I'année précédente. L'accélération des prix de vente a
de plus été générale avec une hausse simultanée pour
les biens intermédiaires, les biens d'équipement et les
biens de consommation.



Tableau 5 Prix a la production industrielle

(en variation par rapport a la période précédente)

2000 2001 2002 200-T1 5 200212 5200273 200274 i 2003-T1
Ensemble des produits industriels 4,8 1,1 -1 -1,1 0,3 1,2 0,0 0,6
Biens intermédiaires 55 0,4 2,1 -1,6 0,3 1,5 -0,2 0,5
Biens d'équipement 3,3 1,8 1,1 -0,1 0,3 0,5 0,0 0,9
Biens de consommation 3,2 3,6 1.4 04 0,5 0,9 0,6 0,8
Sources: STATEC, BCL
Plusieurs facteurs sont susceptibles d’avoir influé sur le
i ; ) GRAPHIQUE 15
développement des prix. D'une part, il se peut que la .
, . , , ) , . , PRIX A LA PRODUCTION INDUSTRIELLE,
flambée dg prix du petrgle en debutq anhee ait ameng g s
les entreprises a renchérir leurs produits afin de contenir
I'érosion de leurs marges de profit. D’autre part,
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I'appréciation de I'euro par rapport au dollar, qui a
tempéré l'impact du prix du pétrole sur les colts, a
probablement également influencé la fixation des prix
de vente de produits industriels. L'effet direct du taux
de change, a travers un renchérissement de nos pro-
duits exportés hors de la zone euro, ainsi que I'impact
indirect, via une concurrence accrue de la part des
vendeurs de la zone dollar sur nos marchés d’exporta-
tion, sont de nature a contrecarrer le «pricing power»
des entreprises résidentes. Cependant, I'incidence du
taux de change semble encore restreinte au premier
trimestre 2003. Selon les données du STATEC, les prix
de vente des produits exportés hors de la zone euro en
début d'année se seraient méme accélérés plus vite
que les prix de produits vendus dans la zone euro.

L'évolution récente des prix se situe également légeére-
ment au-dessus des attentes formulées par les chefs
d’entreprises dans le cadre des enquétes de conjoncture
harmonisées. Selon ces dernieres, les prix auraient plutot
tendance a se stabiliser (en termes de variation annuelle)
au cours des prochains mois.

—— Priv la production industrielle (mm de 3 m, en tauz annuel, éch. de gauche)

—— Perspective d'évolution des prix de vente au cours des prochains mois
(i de 3 mois avancée de 5 mois, droite)

Perspectives (données brutes)

Sources: Furostat, BCL

1.3.2  Industrie

L'industrie luxembourgeoise a connu une quasi-stagna-
tion de son activité en 2002. La variation annuelle
moyenne de 0,3% de la production industrielle masque
cependant un profil intra-annuel trés volatile. En effet,
au quatrieme trimestre 2002, la situation s'était amélio-
rée par rapport au début de I'année. Cette phase
d’embellie semble d‘ailleurs s'étre poursuivie en 2003
avec une croissance estimée par Eurostat a 3% au
premier trimestre, par rapport a la période précédente.
En termes de variation annuelle, I'augmentation se
chiffrerait méme a 5%, une évolution nettement plus
favorable que dans la zone euro.

7

Lindicateur est basé sur les données ajustées pour les variations saisonnieres (Kurostat). A Uinstar des autres indicateurs des enquétes de

conjoncture, on ne retient que la balance des réponses positives (prix a la hausse) et négatives (prix a la baisse).




Tableau 6 Production par jour ouvrable dans I'industrie

(en taux de variation annuel)

2001 2002 2002-T1 2002-12 2002-13 2002-T1 Jan. 03 Jéo. 03
Ensemble de I'industrie 3,1 0,3 3,8 43 -0,9 1,7 2,6 4,1
Ensemble de I'industrie hors sidérurgie 36 ¢ 15 -2,4 56 -0,7 3,1 3,1 6,2
Biens intermédiaires 2,1 -1,0 -6,0 34 -2,0 08 2,1 3,3
Biens d'investissements 4,7 -2,8 -3,2 -1,0 -2,6 -4,4 -3,3 22,4
Energie -1,2 : 9,6 28 14,8 5,0 16,6 6,0 359
Biens de consommation non durables 8,0 3,6 0,5 74 1,8 4,2 6,0 7.4

Source: STATEC

La répartition de la croissance n'a cependant guére
changé par rapport a 2002. En effet, les biens inter-
médiaires, et en particulier la sidérurgie, semblent patir
davantage du ralentissement conjoncturel dans la zone
euro que les autres branches. Le reste de I'industrie
affiche en effet une hausse trés nette en termes de
variation annuelle de sa production par jour ouvrable.

En dépit de cette amélioration dans les volumes pro-
duits, les enquétes de conjoncture témoignent toujours
d'un comportement prudent et attentiste de la part
des chefs d’entreprises. Les résultats de janvier a avril
ne difféerent notamment guére de ceux des mois pré-
cédents. La demande demeure faible, les carnets de
commandes sont peu garnis et les chefs d’entreprises
se disent peu optimistes pour le futur. La dégradation
du sentiment de confiance, relativement plus impor-
tante en mai, est surprenante étant donné la résolution
partielle du conflit contre I'lrag.

GRAPHIQUE 16

INDICATEUR DE CONFIANCE ET
PRODUCTION INDUSTRIELLE®
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Source: STATEC, calculs BCL

En effet, les résultats des enquétes des trois derniers
trimestres sont a relativiser et a analyser a la lumiére du
contexte géopolitique. Celui-ci a vraisemblablement
affecté de maniére considérable le comportement des
entreprises en termes de production, d’investissement
et de formulation de leurs perspectives. Par contre,

8
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Lchelle de gauche pour la production par jour ouvrable, échelle de droite pour Uindicateur de confiance.
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ces craintes devraient s'étre amoindries récemment. Le
climat d'incertitude qui régnait depuis mi-2002 devrait
également se dissiper lentement. Cependant, a I'heure
actuelle, les enquétes de conjoncture ne refletent pas
encore un regain d'optimisme ni des perspectives
meilleures. Au contraire, le recul de l'indicateur de
confiance semble annoncer un deuxiéme trimestre
moins favorable que le premier, ce qui reflete sans doute
les révisions a la baisse des perspectives de croissance
mondiales et en particulier européennes.

1.3.3 Construction

Le secteur de la construction a été un des rares a avoir
connu une année satisfaisante en termes d'activité éco-
nomique. La hausse de 4% de la production était pres-
que identique a celle recensée I'année précédente. La
bonne santé du secteur s'est probablement poursuivie
sur le début de I'année 2003. En effet, au mois de janvier,
les indicateurs relatifs a la production faisaient état d'une
progression de 9,3% par rapport a I'année précédente.

Tableau 7 Production par jour ouvrable dans la construction

(en taux de variation annuel)

2001 2002 2002-T1 2002-12 200213 2002-14 Jan. 03 Jéo. 03
Ensemble de la construction 44 4,0 9,6 10,7 -3,6 -1,4 9,3 -17,6
Génie civil -4,0 5,4 13,3 10,4 -5,8 39 18,9 -14,7
Batiment 13,0 3.3 6,7 11,0 -1,5 -3,7 5,4 -26,2

Source: STATEC

Les enquétes de conjoncture avaient signalé un pessi-
misme accru des chefs d’entreprises en hiver dernier: la
durée d’activité assurée avait significativement baissé
et les patrons se disaient préoccupés par la faiblesse de
la demande. Récemment, ce pessimisme s'est quelque
peu tempéré. Le caractére saisonnier de la construction
et plus particulierement les mauvaises conditions cli-
matiques du début d’année ont pu avoir un impact sur
les résultats des enquétes. Par contre, le génie civil
semble moins bien loti que le batiment, la détérioration
des perspectives étant plus importante dans cette
branche. La premiére est en effet davantage affectée
par les dépenses publiques et le programme d'investis-
sement des pouvoirs publics. Par contre, la deuxiéeme
devrait pouvoir bénéficier de I'évolution favorable des
autorisations de batir au quatrieme trimestre 2002. Ces

dernieres affichent en effet de nouveau une hausse
pour I'année entiere en ce qui concerne le nombre de
batiments et les maisons a appartements en particulier.

134 Commerce et autres secteurs

Les données pour le commerce, telles qu’elles se pré-
sentaient en début d’année, dessinent une situation
relativement confortable du secteur. En effet, le chiffre
d'affaires en valeur aurait progressé dans toutes les
branches en 2002 et, hormis les hotels et restaurants,
également en janvier 2003. Ceci constitue une embel-
lie par rapport aux estimations précédentes. La situa-
tion s'est améliorée en général a partir du début de
I'année 2002. Le commerce de gros, plus dépendant
de la demande régionale, a également connu un qua-
trieme trimestre trés favorable.

9 Les taux de variation annuels pour le mois de féorier nous semblent étonnants. 1l se peut que les statistiques soient encore incomplétes par

le fait que certaines entreprises n’aient pas envoyé dans les délais les réponses aux enquétes.



Tableau 8 Chiffre d’affaires en valeur et immatriculations de voitures

(en taux de variation annuel)

2001 2002 2002-T1 2002-12 2002-13 2002-T1 2003-T1 Jan. 03
Commerce total 25 3,6 2,2 1,9 1,6 8,7 na 12,3
Commerce de détail 3,5 6,5 6,7 8,9 4,4 6,1 na 73
Commerce et réparation automobile 2,2 8,1 59 9,1 8,3 9,4 na 73
Commerce de gros 2,2 1,0 -0,7 -2,9 -1,5 9,6 na 16,1
Hotels et restaurants 33 1,9 3,8 09 4,0 0,8 na -14,1
Immatriculations de voitures 2,0 1,2 1,8 11 -3,1 3,8 2,1 -5,1

Source: STATEC

Au début de I'année 2003, I'augmentation du nombre
des immatriculations de voitures semble témoigner
d'un comportement inchangé des consommateurs qui
ne se seraient guere laissé influencer par les incertitudes
géopolitiques.

1.3.5 La croissance économique

La décélération de I'activité économique, observée au
Luxembourg en 2001, s'est poursuivie en 2002 mais
dans une moindre amplitude. Selon les premieres esti-
mations disponibles, la croissance du PIB réel a atteint
1,1% en 2002 aprés 1,2% en 2001. Cet essoufflement
doit cependant étre apprécié au regard de I'évolution
morose du cycle européen’ et du marasme des marchés
boursiers.

D’une part, la demande intérieure a nettement moins
soutenu la croissance du PIB réel en 2002 qu’en 2001
[0,2 point de pour cent (pp) en 2002 aprés 3,1 pp en
2001]. Ceci s'explique principalement par une moindre
contribution a la croissance du PIB réel en provenance
de la consommation finale des ménages (1,1 pp en
2002 aprés 1,7 pp en 2001), de la dépense de consom-
mation finale des administrations publiques (0,9 pp
aprés 1,0 pp en 2001) mais aussi par la contribution
négative de la formation brute de capital (-1,9 pp en
2002 apreés 0,2 pp en 2001).

D’autre part, les échanges extérieurs ont constitué un
facteur stabilisateur du PIB en 2002. La contribution
des exportations de biens et services est devenue néga-
tive en 2002 (a hauteur de -0,8 pp contre encore 5,2 pp
en 2001) dans le sillage de I'atonie persistante de
I'activité économique internationale et de la dépression

des marchés boursiers. Les importations de biens et
services ont, quant a elles, contribué positivement a la
croissance du PIB en 2002 contrairement a I'année pré-
cédente ou elles avaient freiné sa croissance (-7,0 pp
en 2001 puis 1,7 pp en 2002).

GRAPHIQUE 17

CONTRIBUTION DES PRINCIPAUX
AGREGATS A LA CROISSANCE DU PIB
REEL AU LUXEMBOURG
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10 Le PIB de la zone euro a enregisiré une croissance annuelle de 1,5% en 2001 et de 0,8% en 2002.
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GRAPHIQUE 18
EVOLUTION DU PIB ET DE SES AGREGATS

(variation annuelle en %)
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Source: STATEC
1.3.6  Perspectives pour I'économie
luxembourgeoise

La publication des comptes nationaux pour l'année
2002 a confirmé les craintes formulées antérieure-
ment: I'expansion de I'activité économique a été la plus
faible jamais recensée par les statistiques officielles'. Le
PIB réel a certes encore progressé de 1,1%, soit légeére-
ment mieux qu’anticipé par les conjoncturistes, mais le
PIB nominal n'a également augmenté que de 1,2%. En
d’autres mots, et en raison de I'impact des termes de
I'échange, le déflateur du PIB est resté quasi stable!
Dans une économie fermée, un tel résultat nouerait
des craintes déflationnistes. Cette situation est a priori
également surprenante pour le Luxembourg au regard
de la hausse des prix a la consommation, d'une absence
d’appréciation significative du taux de change et d'un
prix du pétrole qui, en moyenne, est resté pratiquement
inchangé en 2002".

Le contexte international a connu un revirement impor-
tant au cours des derniers mois avec le début des hos-

tilités contre I'lraq et la fin relativement rapide de la
guerre. Le climat d'incertitude qui a pesé sur le paysage
économique via un comportement attentiste des
consommateurs et des entreprises a commencé a se
dissiper. Par contre, d’autres problémes ont resurgi, liés
davantage a I'état sous-jacent des économies. La zone
euro a connu une stagnation de son activité au premier
trimestre 2003 et I'Allemagne est méme entrée en
récession technique. Outre-Atlantique, une économie
hésitante et des craintes déflationnistes ont provoqué
un activisme de la part des décideurs politiques. Le rela-
chement fiscal a aussitot ravivé les craintes associées
aux déficits jumeaux et a, de ce fait, provoqué un repli
rapide du dollar par rapport a la monnaie européenne.

Bien que les perspectives auraient dii s'améliorer avec la
fin des hostilités en Iraq, le climat économique demeure
morose et les projections macro-économiques des insti-
tutions internationales pour les grands pays ont encore
été abaissées en général. On prévoit non seulement un
décalage de la reprise, mais aussi une relance moins
dynamique — I'ajustement macro-économique des exces
du passé mettant plus de temps a se matérialiser.

Dans un tel contexte, les perspectives pour le
Luxembourg demeurent également peu propices. En
effet, I'économie est largement orientée vers |'extérieur
et devrait par conséquent subir le manque de dyna-
misme dans les grandes zones économiques. La
demande internationale adressée au Luxembourg
en 2003, bien qu’en accélération par rapport a 2002,
restera faible, aussi bien par rapport au passé que par
rapport aux hypothéses des exercices de prévisions
précédents. Le manque de dynamisme du commerce
international risque en particulier d'affecter les expor-
tations de biens luxembourgeois. Pour ce qui est des
exportations de services, elles dépendent en partie de
|'évolution des marchés boursiers. Bien qu’un mouve-
ment haussier des cours des actions ait pu étre observé
a l'issue de la guerre contre I'lraq, la volatilité demeure
élevée sur les marchés financiers et risque de peser sur
les activités. A une demande internationale chétive vient
se superposer le développement des taux de change
qui risque de grignoter quelques points de croissance.
Bien que le commerce extérieur du Luxembourg
s'effectue essentiellement avec des pays de la zone
euro, l'appréciation de l'euro par rapport au dollar

11 Les comptes nationaux sont compilés a partir de 1985.

12 Le Luxembourg, comme d’autres pays de la zone euro, a connu un processus désinflationniste important en 1986. Le contexte économique

élait par contre celui d’une chute du priz du pétrole et d’une dépréciation importante du dollar par rapport aux monnaies européennes.

La baisse de Uinflation imporiée avait également engendré une variation trés faible de lindice des prix a la consommation.



risque d'affecter les exportateurs luxembourgeois via le
canal indirect, c'est-a-dire la concurrence accrue des
producteurs hors de la zone euro sur les marchés d'ex-
portation du Luxembourg. Ce facteur de compétitivité
risque dans une premiére étape d'influer notamment
les prix a |'exportation.

La croissance de I'activité économique devra par consé-
guent s'appuyer dans une premiere phase sur la
demande domestique. Les fondements économiques
demeurent en effet plus favorables de ce point de vue.

La consommation privée, fortement révisée a la hausse
pour les années antérieures a 2002 dans la récente
publication des comptes nationaux, devrait bénéficier
de plusieurs facteurs de soutien. La croissance salariale
est demeurée intacte dans le récent passé. De plus,
les effets retardés de la réforme fiscale sur le revenu
disponible des ménages devraient avoir un impact
favorable. La croissance modique de I'économie
luxembourgeoise en 2001 et 2002 n'a guere affecté le
niveau de I'emploi (voir encadré sur la thésaurisation
du travail). Finalement, I'épargne de précaution qui a
probablement augmenté lors de la période des incerti-
tudes géopolitiques devrait également revenir a un
niveau normal et de ce fait également constituer un
facteur de relance.

La consommation publique demeurerait également
expansive selon les projections du gouvernement. Le
recul des recettes ne s'est a ce stade pas encore soldé
par une modération plus importante des projets de
dépenses publiques.

La formation brute de capital fixe est en grande partie
importée et, de ce fait, partiellement neutre pour I'évo-
lution du PIB. Bien qu'il devrait s'accélérer, |'investisse-
ment privé non résidentiel risque de subir encore les
conséquences du comportement attentiste des chefs
d’entreprises aussi bien en raison des incertitudes poli-
tiques que des craintes liées a la reprise et a la vigueur
de la demande future. De méme, le ralentissement
économique a entrainé une dégradation de la marge
de profit tant en 2001 qu’en 2002 et probablement
également en 2003, ce qui n'est guere propice pour ce
type d'investissement. L'investissement public, essen-
tiellement via les fonds spéciaux et tel que projeté par
le budget annuel du gouvernement, demeure encore

expansif. Linvestissement en logement est plus difficile
a prévoir en raison des révisions rétroactives intervenues
dans les comptes nationaux. D'une part, le manque de
logements au Luxembourg, la hausse des autorisations
de batir en 2002 et les conditions de financement
favorables constituent des facteurs de soutien a ce
phénomene. D’autre part, le ralentissement écono-
mique et la faiblesse qui en résulte au niveau du marché
de I'emploi peuvent freiner I'investissement résidentiel.

GRAPHIQUE 19

DECOMPOSITION DE LA MARGE DE PROFIT'2
ET DE SES FACTEURS DETERMINANTS

(en taux de variation annuel)
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Source: STATEC, BCL.

Il résulte de cette analyse que le Luxembourg devrait
connaitre une troisieme année consécutive de crois-
sance relativement faible, a mettre au compte de la fai-
blesse de I'environnement international. Bien qu’on
puisse compter sur une accélération de la demande
internationale a partir de la deuxieme moitié de I'année,
un acquis de croissance en 2002 trés faible et un premier
trimestre 2003 atone limiteront en tous cas I'expansion
en 2003. Selon les projections de la BCL, le PIB réel
devrait connaftre une progression de I'ordre de 1 a 1%:%
en 2003 pour s'accélérer a environ a 2 a 3% en 2004.

13 La marge de profit est approchée par la différence entre la croissance du PIB nominal, décomposée en deux composantes prix et volume,

et la variation de la rémunération des salariés, décomposée en coiit salarial moyen et emploi total.



La persistance d’une croissance économique médiocre
laissera des traces sur le marché de I'emploi. La thésau-
risation du travail a vraisemblablement été un phéno-
mene répandu dans plusieurs secteurs de |I'économie

GRAPHIQUE 20

DEVELOPPEMENTS DES PRIX ET DES coOUTS
(en taux de variation annuel)
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La production potentielle

L'écart de production (output gap) est un concept qui permet de situer la position de I'économie nationale dans
le cycle conjoncturel et facilite ainsi I'analyse de la croissance et de I'inflation. L'écart de production représente
la différence (en pourcentage du PIB) entre le niveau de production réalisé et son niveau potentiel. Quand le PIB
observé est inférieur a son niveau potentiel, I'écart est négatif, indiquant ainsi une sous-utilisation des capacités
de production. A I'opposé, quand le PIB dépasse son niveau potentiel, I'écart devient positif. Dans ce cas, il
indique le danger de tensions inflationnistes liées aux pressions sur les marchés des facteurs de production'.

L'estimation de I'écart de production est sujette a plusieurs sources d'incertitude. Dans le rapport annuel 2002 de
la BCL™ on a analysé I'impact de la révision des données de la comptabilité nationale ainsi que celui du prolonge-
ment de I"échantillon a I'aide de prévisions. Cette contribution prolonge cette analyse en évaluant I'impact sur
I'écart de production de I'utilisation de différents jeux de prévisions. Ainsi, le tableau ci-dessous représente les
différentes mesures™ de |'écart de production pour le Luxembourg. Celles-ci sont estimées en utilisant les données
de comptabilité nationale publiées par le Statec en mai 2003. Ces données comprennent les premiéres estimations
de la comptabilité nationale pour I'année 2002 ainsi que des révisions mineures pour les années 1985 a 2001.

Afin d'atténuer le biais dont plusieurs méthodes souffrent vers la fin de I'échantillon, les estimations de I'écart
de production ont souvent recours a des prévisions pour différentes variables. Dans le tableau ci-dessous, I'écart
de production est estimé en envisageant deux scenarii alternatifs de croissance pour le Luxembourg: les prévisions
publiées par la Commission européenne en avril 2003 (Economie européenne 2003 n° 2) et celles publiées
par I'OCDE en mai 2003 (Perspectives économiques n°® 73). Il est intéressant de comparer les estimations qui
résultent de ces deux jeux de prévisions parce que I'OCDE est bien plus pessimiste que la Commission. En effet,
I'OCDE estime que la situation va se dégrader en 2003 avant de s’améliorer, tandis que la Commission euro-
péenne anticipe un taux de croissance en 2003 équivalant a celui de 2002.

e

~
[N

Pour plus de dérail, voir Uencadré p. 38 du rapport annuel 2001 de la BCL.
5 Voir encadré page 13.

~

16 Voir cahier d’études n° 4 de la BCL pour une explication des différentes approches.



Tableau 9 Croissance du PIB et écart de production selon différentes méthodes

APIB Tendance Hodrick- Harvey- Kuttner Appel- Fonction
_ _ linéaire . Prescott  ©  Jaeger . Jansson Production
2003-2004 prévisions OECD (mai 2003) |
2001 1,2% 3,3% 3,8% 3,8% 0,9% 1.7% 0,8%
2002 1,1% -0,7% 0,7% 2,0% 0,1% -0,8% -1,3%
2003 0,27% -5,5% -3,1% 0,0% -0,6% -4,4% -3,6%
2004 2,67% -8,0% -4,4% -0,9% -1,0% -6,6% -3.3%

2003-2004 prévisions DG ECFIN (avril 2003)

2001 1,2% 3,1% 3,6% 3,5% 2,6% 1,9% 0,6%
2002 1,1% -0,9% 0,4% 1,8% 1.7% -0,6% -1,7%
2003 1,1% -4,9% -2,7% 0,2% 0,3% -4,0% -3,4%
2004 2,7% -1,4% -4,1% -0,6% -1.1% -5,9% -3,1%

Source: calculs BCL

En général, les écarts de production estimés selon les deux jeux de prévisions sont relativement proches. En
moyenne, la divergence est de 0,4% du PIB. Les écarts estimés ont également le méme signe dans tous les cas
sauf un (la méthode de Kuttner en 2003). On peut déduire du tableau que les résultats sont moins influencés
par le choix des prévisions a la fin de I’échantillon que par le choix de la méthode d’estimation.

Le tableau met également en évidence les résultats suivants. Premiérement, en 2001 I’ensemble des méthodes
arrive unanimement a la conclusion que |'écart était positif (production supérieure au potentiel).
Deuxiemement, en 2002 les méthodes divergent: la moitié des estimations signale déja un écart négatif, sou-
levant la possibilité que le PIB était proche de son potentiel durant cette année. Cette hypothése est soutenue
par le fait qu’en 2003 seulement une nette minorité des méthodes estime un écart (faiblement) positif, ce qui
signifie que le PIB est probablement arrivé a un niveau inférieur du potentiel. Finalement, en 2004 toutes les
méthodes s’accordent sur le fait que I'écart est négatif, le situant entre -0,6% et -8% du PIB.

Un écart négatif en 2004 implique que le PIB serait inférieur a son niveau potentiel, avec des taux d'utilisation
de capacité réduits et vraisemblablement un taux de chémage plus élevé. Cependant, un écart négatif en 2004
peut étre bénéfique pour amenuiser les pressions inflationnistes au Luxembourg. De plus, un écart négatif four-
nit un signal encourageant face aux craintes que I'économie luxembourgeoise ne soit destinée a rejoindre les
faibles taux de croissance de ses partenaires européens.

Le fait que I'écart de production change de signe en 2002 ou 2003 signifie que le PIB doit étre pres de son
niveau potentiel. Or, a travers le temps, le niveau potentiel augmente également avec le progres technique,
I'accumulation de capital et la croissance de la population active. Cependant, en 2004, I'écart de production
reste négatif méme sous I’hypothése d’une croissance du PIB de 2,7%, telle qu’envisagée par les prévisions.
Cela implique que le niveau de la production potentielle a augmenté encore plus rapidement. Si la croissance
potentielle demeure supérieure a 3%, on peut espérer qu’a terme I'économie luxembourgeoise pourra afficher
a nouveau des taux de croissance favorables en comparaison avec ses partenaires européens. Dans ce cas,
I'actuel ralentissement de la croissance serait attribuable a des changements de nature conjoncturelle plutot
que structurelle. Evidemment, cette conclusion dépend de la précision des prévisions sur lesquelles se base
cette analyse, du comportement a moyen terme de I’économie luxembourgeoise et notamment de |'évolution
future du secteur financier.




1.3.7 Marché du travail

e 'emploi

L'essoufflement de la conjoncture, qui a perduré tout
au long de I'année 2002 ainsi qu’en début d’année
2003, a eu un impact négatif sur I'évolution de I'emploi
et du chdmage au Luxembourg au cours des quatre
premiers mois de I'année 2003. En dépit du fait que la
croissance des principaux agrégats de I'emploi soit
restée positive au cours des quatre premiers mois de
I'année 2003, la sévere décélération entamée depuis
juillet 2001 s'est poursuivie en janvier, puis elle s'est
stabilisée au cours des trois mois suivants”. La crois-
sance de I'emploi total intérieur a atteint 2,0% en avril
2003 aprés 3,8% douze mois plus tot.

Bien que la croissance annuelle de I'emploi salarié ait
continué a ralentir entre janvier et février 2003 (de
2,2% a 2,1%), elle s'est ensuite stabilisée de février a
avril 2003 pour atteindre un niveau de 273 659 salariés
en avril 2003 (aprés 268 052 salariés douze mois plus
t6t). Elle était passée de 4,5% a 4,0% durant la méme
période de I'année passée.

La variation mensuelle de I'emploi salarié (par opposition
a la variation annuelle) permet d’évaluer la dynamique
actuelle avec plus de précision car elle est influencée
par les mouvements conjoncturels de court terme. Tout
au long des quatre premiers mois de |'année 2003,
I'emploi salarié a suivi son mouvement saisonnier habi-
tuel, mais a un niveau globalement inférieur a celui
enregistré I'année passée. Cette évolution est révélatrice
de la logique de réaction retardée du marché de I'emploi
par rapport a |'activité économique.

La croissance annuelle de I'emploi indépendant a été
positive pendant la période sous revue, mais elle a
poursuivi sa décélération de janvier a mars, pour ensuite
enregistrer un léger rebond en avril.

La croissance de I'emploi frontalier s’est quasi stabilisée
autour de 4,0% en variation annuelle au cours des
quatre premiers mois de cette année. Le nombre de
travailleurs frontaliers s'établit désormais a 106 113
personnes (aprés 102 053 personnes en avril 2002) soit
36,5% de I'emploi total intérieur en avril 2003. Etant

donné que la croissance de I'emploi national a aussi
connu un ralentissement (d'une plus forte amplitude)
entre janvier et avril 2003, la part relative des fronta-
liers qui occupent de nouveaux emplois a augmenté
(70,5% des nouveaux emplois ont été occupés par les
frontaliers entre janvier et avril 2003 contre 64,5%
pendant la méme période de I'année passée).

Le nombre total d’emplois créés au Luxembourg a
continué de se réduire dans le sillage de la morosité de
la conjoncture, entamée depuis 2001 («seulement»
5 675 emplois ont été créés en avril 2003, apres 10 408
emplois créés douze mois plus t6t). Pourtant, au cours
des quatre premiers mois de I'année en cours, I'ampleur
de la baisse du nombre d’emplois nouveaux s’est atté-
nuée comparativement a la baisse enregistrée I'année
passée a la méme période (la baisse du nombre d'em-
plois créés entre janvier et avril s'est établie a 5,6%
aprés une baisse de 9,5% l'année passée pendant la
méme période).

GRAPHIQUE 21
VARIATION ANNUELLE DE L’EMPLOI SALARIE
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17 Les chiffies concernant lemploi pour la période s éralant de féorier a avril 2003 sont des estimations.



GRAPHIQUE 22

VARIATION ANNUELLE DE L’EMPLOI
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Tableau 10 Croissance annuelle des principaux agrégats de I'emploi* (en %)

LEmploi salarié intérieur Indépendants Emploi wial intériear Frontaliers entrants Emploi national Population active
jan.-02 4,5 0,1 43 8,1 2,1 2,4
fév.-02 b4 -0,2 4,1 18 2,0 2,3
mars-02 4,2 0,0 39 12 2,1 23
avril-02 4,0 0,1 3.8 6.9 2,0 23
mai-02 3,6 0,0 33 6,2 1,7 2,1
juin-02 3,4 0,1 3,2 58 17 2,0
juil-02 3,0 0,2 29 53 1,5 1,9
ao(t-02 2,6 0,2 2,4 4,5 1.2 17
sept.-02 2,9 0,6 2,7 4,8 15 2,1
oct.-02 2,7 0,9 2,6 4,6 1.4 2,0
nov.-02 23 1,1 23 4,1 1,2 1,8
déc.-02 2,4 1.2 23 b4 1,1 1,9
jan.-03 2,2 17 2,1 4,0 1,1 1,8
fév.-03 2,1 0,5 2,0 4,0 0,8 17
mars-03 2,1 0,2 2,0 3.9 0,8 18
avril-03 2,1 0,4 2,0 4,0 0,8 18

Sources: IGSS, STATEC, calculs BCL.

* Les données de féorier a avril sont des estimations.
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e | e chdbmage

L'évolution du taux de chémage a continué de subir
I'impact négatif et retardé de I'atonie de la conjoncture,
de sorte que toutes les valeurs mensuelles observées au
cours des quatre premiers mois de cette année ont été
supérieures aux valeurs respectives observées au cours
de la méme période de I'année précédente.

Le taux de chémage au sens «strict» a atteint 3,6%
en avril 2003, contre 2,7% en avril 2002, soit 7 208
personnes inscrites a I'ADEM en avril 2003, contre
5 378 personnes douze mois plus tot. Le taux de chdbmage
au sens «strict» suit habituellement un mouvement
saisonnier a la baisse de janvier a juin, mais cette année
tout comme I'année passée, il a quelque peu dévié de
sa trajectoire habituelle. Ce taux de chémage a connu
une stabilisation entre janvier et février, a hauteur de
3,8%, et il n'a que tres légérement diminué de février
a avril. Ce comportement de quasi-stagnation, a un
niveau substantiellement plus élevé que celui enregistré
les cing années précédentes, accréditerait la these
d'une augmentation cyclique, combinée au mouvement
saisonnier habituellement observé. La ventilation du
nombre de chémeurs par classe d’'age révele que la
part des chdmeurs agés de moins de 26 ans, celle
des chémeurs agés de 26 a 30 ans ainsi que celle des
chémeurs agés de 31 a 40 ans ont toutes augmenté au
cours de la période sous revue, comparativement a la
méme période de I'année passée. Ces tranches d’age
seraient donc, a I'heure actuelle, les plus vulnérables
face a la montée du chémage au Luxembourg.

Le taux de chdbmage au sens «large'®», enregistré au
cours des quatre premiers mois de I'année, a dépassé,
pour chague mois observé, le taux de chdmage de I'an-
née précédente a la méme période. Il s’éléve désormais
a 5,1%, alors qu'il n'atteignait que 4,1% douze mois
auparavant. L'écart entre le taux de chébmage au sens
«strict» et le taux de chdmage au sens «large» continue
de se creuser, alors que le premier a augmenté de 0,9
point de pourcent, le second a connu une augmentation
de 1,0 point de pourcent entre avril 2002 et avril 2003.
Ceci s'explique en partie par I'allongement de la durée
moyenne du chémage. Cet allongement est particuliere-
ment significatif pour les personnes au chdbmage entre
2 et 12 mois et contribue a augmenter le recours aux

«mesures spéciales pour I'emploi». En avril 2003, 2 989
personnes bénéficiaient de ces mesures, ce qui corres-
pond a une hausse de 352 personnes par rapport a
avril 2002 (soit une hausse de 13,3% en glissement
annuel).

Dans une optique prospective, méme si une reprise de
la conjoncture économique se confirme dans les mois
a venir, les indicateurs de I'emploi et du chémage
réagiront cependant seulement a posteriori. Cet effet
de retardement contribuera tout au long de cette année
a I'assombrissement des perspectives sur le marché
de I'emploi.

GRAFPHIQUE 23

EVOLUTION DU TAUX DE CHOMAGE
(AU SENS «STRICT» DU TERME)
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18 Le tauxr de chomage au sens <larges inclut les personnes qui bénéficient de «mesures spéciales pour l'emplois. Ces anesures» sont un

ensemble de formations théoriques et/ou pratiques dont peuvent bénéficier certaines personnes a la recherche d’un emploi afin de faciliter

leur (ré-)embauche vers un poste vacant.
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EVOLUTION DU TAUX DE CHOMAGE

(AU SENS «LARGE» DU TERME)
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GRAPHIQUE 25

EVOLUTION DU NOMBRE DE MESURES

SPECIALES POUR L’EMPLOI
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e Les colits salariaux

Aprés avoir enregistré une forte accélération en 2000
et 2001, respectivement a hauteur de 4,3% et 5,5%
en variation annuelle, le colt salarial moyen par mois
et par personne a décéléré en 2002 pour se fixer a 3,1%,
sans cependant atteindre les 2,4% observés entre 1996
et 2000.

L'évolution conjointe de la rémunération des salariés et
de la productivité du travail, en baisse de 1,9% en 2002,
a fait que les coGts salariaux unitaires ont connu une
progression a hauteur de 5%. Ceci constitue certes une
décélération par rapport au taux de 8,4% enregistré en
2001, mais demeure encore tres élevé dans le contexte
historique.

Les principaux faits qui sont susceptibles d'influer sur
I"évolution des co(ts salariaux en 2003 proviennent en
particulier de I'augmentation de 3,5% du salaire social
minimum qui a pris effet au 1¢ janvier 2003 et des aug-
mentations salariales octroyées par les conventions
collectives dans le secteur public (+1,6% d’augmenta-
tion linéaire des salaires) et dans le secteur bancaire
(+1,65%). A noter qu’'un nouvel accord salarial d'une
durée de trois ans a été signé dans le secteur des assu-
rances début mai 2003. Cet accord octroie une augmen-
tation annuelle linéaire des salaires de 1,65% en 2003
et 2004 et de 2,0% en 2005. Larrivée a échéance
d’une tranche indiciaire au cours du troisieme trimestre
devrait également contribuer a la croissance des colts
salariaux en 2003.



L'apparition d'un phénomeéne de thésaurisation du travail au Luxembourg

Durant les deux dernieres années, le taux de croissance de la productivité de I'économie luxembourgeoise a
affiché des résultats négatifs', alors qu’en parallele, I'emploi total a continué d’afficher une croissance positive®.
Cette situation est paradoxale dans le cadre d'une conjoncture morose ou |'on s'attendrait plutdt a ce que les
employeurs cessent d’embaucher pour préserver leurs gains de productivité. Ce phénoméne est communément
appelé «thésaurisation du travail» et il se caractérise par le fait que, dans un contexte ou I'offre de travail est
limitée, et ou il existe un manque de main-d’ceuvre qualifiée, les entreprises préférent thésauriser leur main-
d’ceuvre et méme continuer a embaucher plutot que de licencier dans le sillage de la détérioration conjoncturelle.
En effet, dans le cas d’un ralentissement conjoncturel, les entreprises peuvent décider de ne pas licencier parce
gu’elles craignent que leurs employés, une fois licenciés, ne soient embauchés par la concurrence, perdent leurs
compétences ou pour éviter le paiement d’indemnités de licenciement. Ainsi, elles peuvent décider de maintenir
leurs salariés a leur poste, méme si elles n’utilisent pas le maximum de leur potentiel. L'importance de ce chémage
déguisé détermine I'étendue du phénoméne de «thésaurisation du travail».

Cependant, il est nécessaire de relativiser quelque peu I'ampleur de ce phénomene de «thésaurisation du travail»
au Luxembourg, car il pourrait s'expliquer en partie par des artifices statistiques.

L'IGSS*" comptabilise chaque mois le nombre de personnes ayant un emploi au Luxembourg, mais elle n'ajuste
pas les données en équivalent temps plein. Un tel mode de comptabilisation conduit indubitablement a une
surestimation des données de I'emploi, tout particuliérement dans le secteur des services, car I'emploi a temps
partiel a particulierement augmenté dans ce secteur ces derniéres années. A noter que la modification de la
définition du temps partiel, appliquée par I'IGSS depuis octobre 2001, ne permet plus de réaliser des compa-
raisons inter-annuelles notamment entre 2001 et 2002. En effet, la nouvelle définition du champ pris en consi-
dération pour déterminer le nombre de personnes travaillant a temps partiel est devenue plus restrictive,
excluant toutes les personnes en congé de maladie. Les données disponibles pour 2002 décrivent une tendance
globale a la baisse en variation annuelle (de 10,4%) du nombre de personnes employées a temps partiel entre
janvier et décembre 2002 (36 739 personnes en janvier 2002 contre 32 907 en décembre). Cette évolution
récente permet de mieux cerner la nature de la «thésaurisation du travail» en 2002 qui prendrait essentielle-
ment la forme, pour I'ensemble de I'économie luxembourgeoise, d'une «thésaurisation» des emplois a plein
temps, et non pas celle d'une transformation des emplois a plein temps en emplois a temps partiel. Par contre,
I'augmentation du nombre de personnes travaillant a temps partiel en janvier 2003 comparativement a janvier
2002 (+2,8% en variation annuelle) met en lumiéere I'apparition d'une thésaurisation du travail au niveau de
I'ensemble de I'économie.

Un autre artifice statistique apparait aussi lors de la mise en place de plans sociaux. En effet, les personnes tou-
chées par le plan social bénéficient d'un préavis de licenciement. Or, pendant cette période de préavis, elles
restent «en emploi», ce qui tend a créer une thésaurisation «involontaire» de main-d’ceuvre encore plus impor-
tante dans le sillage d’'un essoufflement de la conjoncture. De plus, plus la législation en matiére de préavis est
contraignante, plus la réaction de I'emploi a la conjoncture morose sera retardée.

19 La productivité de l'ensemble de l'économie luxembourgeoise a affiché une baisse de 4,1% en 2001 suivie d’une baisse de 1,9% en 2002
(en variation annuelle).

20 Lemploi total au Luxembourg a enregistré une augmentation de 5,6% et 3,1% respectivement en 2001 et 2002 (en variation annuelle).

21 [GSS: Inspection générale de la sécurité sociale.
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Au regard de la décomposition sectorielle de la croissance de I'emploi, le secteur qui a le plus contribué a la
croissance de I'emploi en 2001 et 2002 est celui des «Activités financiéres, immobilier, location et services aux
entreprises» (a hauteur de 44,2% pour 2001 et de 36,0% pour 2002 de la croissance totale de I'emploi); or, ce
secteur est celui qui a enregistré la baisse la plus brutale de ses marges de profits en 2002, et qui a commencé
a annoncer de nombreux licenciements. Ainsi, selon ces derniéres évolutions, on aurait pu s’attendre a ce que
ce secteur ne contribue plus — ou bien de maniére nettement moins significative — a la croissance de I'emploi au
Luxembourg. Le maintien de la forte contribution de ce secteur a la croissance de I'emploi total pourrait laisser
supposer que les employeurs, qui avaient fait face a une pénurie de main-d’ceuvre qualifiée au cours des années
précédentes, n‘ont pas procédé a des licenciements massifs dans le but de réduire leurs colts de licenciements,
de réembauche et/ou de formation lors de la reprise a venir. Dans le sillage de la détérioration de la conjoncture,
cette relative «thésaurisation de main-d’ceuvre» prendrait, selon les mesures annoncées par certaines banques
de la place en 2002, différentes formes de mobilité interne, a savoir: le recours accru au temps partiel, aux
préretraites anticipées a 52 ans, aux congés sabbatiques, aux congés sans solde, ainsi qu’'aux pauses-carrieres.
Les informations disponibles sur la mise en place effective de ces mesures de mobilité interne dans les banques
les plus importantes de la place en terme d'effectifs nous indiquent clairement un recours grandissant au temps
partiel au cours du premier trimestre 2003. Les autres mesures de promotions de la mobilité interne tendent
a se développer depuis la fin de I'année 2002 uniquement dans certaines de ces banques. Le développement
de ce type de mesures, non pris en considération pour I'établissement des chiffres officiels de I'emploi, serait
un des artifices statistiques révélateur de I'émergence d'un phénomeéne de «thésaurisation du travail» dans
ce secteur de I'économie luxembourgeoise. Un autre indicateur intéressant permettant de rendre compte du
phénomene de «thésaurisation du travail» est celui du turn over net des banques?. Ainsi, selon les premieres
informations disponibles, le turn over net de certaines des dix plus grandes banques de la place a chuté en terme
d'effectifs. Cette baisse substantielle contribue donc aussi a la «thésaurisation» du personnel. A noter que cette
baisse brutale est tout a fait caractéristique de la «prise de conscience» par les employés de banques de la
détérioration du marché de I'emploi, ce qui les conduit a réduire leur mobilité externe.

22 Le turn over net des banques est un indicateur qui recense le nombre de personnes qui changent d’employeur.




Tableau 11 Croissance de I'emploi dans les différents secteurs

(variation annuelle en %)

w e
Agriculture, chasse et sylviculture; péche et aquaculture A+B -10,0 0,0
Industrie, y compris énergie C-E 2.8 0,6
Construction F 42 41
Commerce; réparations automobiles et d'articles domestiques; hotels et restaurants, :
transports et communications G-l 47 3,1
Activités financiéres; immobilier, location et services aux entreprises J+K 93 41
Autres activités de services L-P 56 38

Total Branches TOT-P119: 5,6 3,1

Source: [GSS, STATEC

A priori, dans le secteur industriel, I'évolution a la baisse du nombre d’heures travaillées par employé en 2001
et en 2002 pourrait faire croire a un éventuel développement du temps partiel mettant ainsi en lumiére une des
formes de «thésaurisation» de la main-d’ceuvre. Mais cette baisse du nombre d'heures travaillées par employé
peut aussi s'expliquer, d'une part, par la baisse du nombre d'heures supplémentaires payées aux employés du
secteur, et d'autre part, par la baisse du nombre d’employés pendant la période sous revue. Plus encore, la pro-
ductivité par heure travaillée a poursuivi sa trajectoire ascendante en 2001 et 2002, ce qui signifie clairement,
au regard des informations disponibles, que les employeurs de ce secteur ont restreint leur personnel afin de
maintenir leur productivité horaire et n‘ont donc guere recouru a une «thésaurisation» de leur main-d’ceuvre
pendant cette période de morosité conjoncturelle.

GRAPHIQUE 27
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En conclusion, I'essoufflement de la conjoncture aurait bien déclenché I'apparition d'un phénomene de «thé-
saurisation du travail» au Luxembourg conduisant certains employeurs — en particulier dans le secteur bancaire
— a utiliser des mesures spécifiques pour maintenir leurs effectifs afin de ne pas devoir faire face a des frais de
réembauche et de formation lors de la reprise future de I'activité économique. Cependant, différents artifices
statistiques sont susceptibles d'amplifier ce phénoméne apparu au Luxembourg dans le sillage d'une conjoncture
avancant a rythme ralenti.

1.3.8 Le secteur financier

GRAPHIQUE 28

REPARTITION GEOGRAPHIQUE DES BANRUES
DE LA PLACE FINANCIERE LUXEMBOURGEDISE

1.3.8.1 Evolution du nombre des établissements de crédit

Au cours des douze derniers mois, le nombre des éta-
blissements de crédit s'est encore contracté de 7 unités
pour atteindre 178 entités au 31 mars 2003, confirmant
ainsi le recul observé au cours des trois dernieres années.
Toutefois, les trois premiers mois de I'année en cours
ont témoigné d'une hausse nette d'une unité du nombre
des établissements de crédit, provoquant ainsi une
rupture de la tendance observée ces derniéres années.
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Ainsi, si I'on considére qu'au cours des trois premiers
mois de I'année 2003 la cessation d'activités de la
Frankfurter Sparkasse eG, Niederlassung Luxemburg
est compensée par la constitution de la Bunadarbanki
Islands hf, Luxemburg Branch, I'augmentation nette du
nombre d'établissements est exclusivement due a la
scission du Crédit Agricole Indosuez Luxembourg en
deux entités, I'une conservant la dénomination d’origine,
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I'autre étant constituée sous |'appellation Crédit Agricole
Investors Services Bank.

Aprés deux années d’activité intense, le mouvement de
concentration dans le paysage bancaire luxembourgeois
a donc marqué une pause au cours du premier trimestre
de I'année en cours. Ce développement positif ne per-
met cependant pas de faire état d'un renversement de
tendance, puisque, d'une part, il convient de noter que
la situation décrite pour les trois premiers mois ne saurait
préjuger de la tendance sur I'ensemble de l'année
2003 et, d'autre part, plusieurs projets de concentration,
annoncés depuis un certain temps, devraient se
concrétiser dans les mois a venir et par conséquent
relancer le mouvement baissier du nombre d’établisse-
ments de crédit au Luxembourg. De plus, le secteur
bancaire luxembourgeois, au méme titre que celui des
pays voisins, évolue actuellement dans un environne-
ment économique fragile, marqué par I'attente d'un
redressement conjoncturel qui continue de se faire
attendre dans la majorité des pays européens, pesant
ainsi sur son dynamisme.

Du point de vue de I'origine géographique des établis-
sements de crédit actifs sur la place luxembourgeoise,
la répartition reste sensiblement figée, les institutions
allemandes représentant pres du tiers de I'effectif total.
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L'inertie dans la répartition géographique, observée en
2002, et ce malgré la tendance a la concentration du
secteur, s'explique par la part importante prise par les
rapprochements entre entités de méme origine géo-
graphique. Ceci fut le cas pour la quasi-totalité des
fusions bancaires observées en 2002.

1.3.8.2 Somme des bilans des institutions financieres
monétaires

Au 31 mars 2003, la somme des bilans des institutions
financiéres monétaires s'est élevée a 828 723 millions
d’'euros contre 831 822 millions d’euros au 28 février
2003, soit une baisse de 0,2%. Considérée sur la pé-
riode des douze derniers mois écoulés, c'est-a-dire de
mars 2002 a mars 2003, la somme des bilans est en
hausse de 2,7%. Cette hausse s'explique principalement
par l'entrée en vigueur, au 1¢ janvier 2003, de critéres
de sélection modifiés pour les OPC monétaires; en
vertu de ces critéres plusieurs OPC a volume d'activité
trés important ont été inscrits sur la liste officielle des
IFMs. Lorsqu’on neutralise I'effet du changement de la
population déclarante, la somme de bilan agrégée des
institutions financiéres monétaires est en baisse de
3,5% par rapport au 31 mars 2002.

1.3.8.3 Somme des bilans des établissements de crédit
luxembourgeois

La tendance a la baisse du volume d'activités, mesurée
par la somme des bilans et initiée en janvier 2002, s'est
quelque peu atténuée depuis aolt 2002, ouvrant la voie
a une certaine stabilisation autour du seuil de 660 000
millions d’euros. Ainsi, depuis aot 2002, la somme des
bilans oscille 1égérement autour de 665 000 millions
pour s'élever a 664 019 millions d'euros au 31 mars
2003, ce qui correspond aussi au niveau d'avril 2001.

Au cours de la méme période, allant de janvier 2002 a
mars 2003, le nombre des établissements de crédit
affiche une baisse de 9 unités, passant de 189 a 178.

Le processus de concentration, observé dans le paysage
bancaire luxembourgeois, a donc été accompagné par
une réduction de la somme moyenne des bilans par
banque qui est passée de 3 845 millions d'euros fin janvier
2002 a 3 730 millions d’euros (-3,0%) fin mars 2003.
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GRAPHIQUE 29

EVOLUTION DE LA SOMME DES BILANS PAR
RAPPORT A L’EVOLUTION DU NOMBRE
D’ETABLISSEMENTS DE CREDIT
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Au 31 mars 2003, la somme des bilans des établisse-
ments de crédit s'élevait a 664 019 millions d’euros,
contre 704 446 millions d'euros a la méme date de
I'année précédente, accusant ainsi une baisse de 5,7%
au cours des douze derniers mois.

A I'actif, la compression du bilan des banques s'est
essentiellement opérée a travers I'activité interbancaire
et I'activité de crédits au secteur non bancaire ainsi que,
dans une moindre mesure, au niveau des portefeuilles
de titres.

Dans un contexte de morosité économique, la réduction
de I'encours des crédits, distribués par les établissements
de crédit au secteur non bancaire, s'est nettement
accélérée au cours du premier trimestre de l'année
2003. Alors que le volume des opérations interban-
caires s'est réduit de 9 383 millions d’euros (2,6%) sur
base annuelle, celui des crédits sur le secteur non ban-
caire a diminué de 16 524 millions d'euros, soit une
réduction de 12,1% sur les douze derniers mois, pour
s'établir a 120 569 millions d’euros au 31 mars 2003.

Le repli du volume des crédits trouve son origine, d'une
part, dans le ralentissement économique, notamment
dans la réduction de la demande des entreprises et des
ménages pour des crédits d'investissement et de con-
sommation et, d'autre part, dans le renforcement
sélectif des critéres d'attribution des crédits. En effet,
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face a la dégradation de la conjoncture économique,
les banques réagissent avec un resserrement des
critéres d'attribution des crédits qui se manifeste par
des demandes de garanties plus élevées, des volumes
de crédit plus faibles par contrepartie ainsi que des
primes de risque plus élevées afin de faire face aux
risques accrus. Selon les premiers résultats de I'en-
guéte sur le prét bancaire dans la zone euro et au
Luxembourg, les criteres d'attribution des crédits aux
entreprises se sont en effet quelque peu durcis au
cours du premier trimestre, conduisant ainsi a une
contraction de I'encours de ces préts. Le renforcement
sélectif des critéres d’attribution de crédits est accentué
par |'absence de confiance des entreprises qui, face a
la dégradation conjoncturelle, difféerent leurs nouveaux
investissements.

L'analyse de I"évolution de I'encours des crédits sur le
secteur non bancaire révele que la diminution des
encours ne se répercute pas de maniére identique sur
I'ensemble des contreparties; alors que les crédits
accordés aux contreparties du secteur financier de la
zone euro demeurent relativement stables, ceux accordés
au secteur non financier ont affiché une baisse de
3,7% au cours du mois de mars 2003, confirmant ainsi
la tendance déja observée au cours des deux premiers
mois de l'année. Cette baisse s'est manifestée quasi
exclusivement au niveau des crédits accordés aux socié-
tés non financiéres. Les crédits accordés aux ménages
de la zone euro sont en effet restés stables au cours du
premier trimestre de I'année en cours, s'élevant a
22 861 millions d'euros au 31 mars 2003. Par contre,
I'encours des crédits aux sociétés non financiéres de la
zone euro a diminué de 6,4% au cours du mois de mars

2003; cette diminution touche indifféremment les en-
cours des crédits aux sociétés résidentes et ceux des
sociétés établies dans les autres pays de la zone euro.

En ce qui concerne plus particulierement les crédits
accordés aux résidents, ce contraste s'explique par le
fait que la plus grande partie des crédits accordés aux
ménages résidents sont des préts immobiliers, générale-
ment couverts par des hypothéques de premier rang;
bien que la réalisation d'une hypothéque puisse s'en-
tourer de quelques problémes juridiques, les prix des
immeubles au Luxembourg se situent a un niveau élevé
et permet généralement aux banques de ne pas encou-
rir de pertes dans ce domaine d’activité. Ces facteurs
expliqguent également que les criteres d'attribution des
crédits aux ménages sont restés stables au cours du
premier trimestre de I'année en cours.

La demande pour des nouveaux crédits, destinés au
financement d’'immeubles situés au Luxembourg, se
maintient également a un niveau élevé. Au cours du
premier trimestre de I'année en cours, le volume de ces
crédits a atteint 850 millions d’euros, soit 83 millions
d’euros de plus qu’au cours de la méme période de
I'année précédente. Ce sont plus particuliérement les
crédits aux non-promoteurs qui marquent le pas: leur
volume a augmenté de 26,8% par rapport a celui
observé au cours du premier trimestre de I'année 2002.
Cette progression confirme I'évolution de I'encours des
crédits immobiliers accordés aux résidents qui, sous
I'impulsion de la demande persistante pour des nou-
veaux logements, des taux d'intéréts historiquement
bas ainsi que des incitations fiscales, a évolué favorable-
ment au cours des derniéres années.

Tableau 12 Principaux chiffres relatifs aux différents postes de I'actif du bilan et leur évolution

Wontants en millions d euros Variation en millions d'euros et en % Poids relaif
200503 : 2002/03 : 200502 : 2003/03
Adif 0203 F 200302 20303 ¢ e illons £ en millons 200303
_ L odws a%  dams e
Créances interbancaires 1360912 345070 351530  -9383 -2,6 6 460 1,9 52,9
Créances sur la clientéle £ 137093 124 075 120 569 : -16 524 -12,1 -3506 -2,8 18,2
Portefeuille titres 178559 § 172317 i 171551 : -7008 -3,9 -766 -0,4 258
Autres actifs i 27 881 . 20715 . 20369 : -7512 -26,9 -346 -1,7 3,1
Total de I'actif 704 446 | 662 177 | 664 019 -40 427 5718 03 1 1000

Source: BCL




L'analyse de I'évolution du portefeuille de titres montre
que la portion de titres autres que des actions reste
constante et représente 92,3% de I'ensemble du porte-
feuille. Ce rapport élevé, qui s'est maintenu a un niveau
stable au cours des derniers mois, indique que les
investissements titres des établissements de crédit
luxembourgeois sont orientés vers des valeurs sUres.

La décomposition du portefeuille de titres autres que
des actions fait apparaitre que 41,1% des investisse-

ments, soit 74 487 millions d’euros sur un total de
158 207 millions d’euros, sont investis dans des titres émis
par des établissements de crédit, 30,1% sont investis
dans des titres publics, le reste étant investi dans des
titres d'émetteurs du secteur privé. Notons également
que le portefeuille de titres autres que des actions est
investi a raison de 73,2% dans des titres dont I'émetteur
est un résident de la zone euro alors que 78,1% des
titres détenus en portefeuille sont libellés en euros.

Tableau 13 Principaux chiffres relatifs aux différents postes du passif du bilan et leur évolution

Wontants en millions d euros Variation en millions d’euros et en % Poids relatf

: 2003/03 - 2002/03 2005/02 - 200303
Passif 2002403 2003102 2003/03 en millions © enmillions 200303

H dewros & en% i dewos i en% H
Dettes interbancaires 1336944 1312506 (312455 24489 ¢ 713 ¢ 51 00 471
Dettes envers la clientéle 23585 1213077 216664 6921 | -31 | 3587 | -7 . 326
Dettes représentées par un titre 81671 : 78264 | 77332 : -4339 53 1 932 -1,2 11,6
Autres passifs | 62247 $ 58330 | 57568 : -4679 | 15 . 162 | -13 i 87

Total du passif

704 446 © 662 177 1664 019 |

40427 © 57 1842 03 i 1000 |

Source: BCI,

1) Les données ont été révisées pour tenir compte de nouvelles informations. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.

Du c6té du passif du bilan, la contraction du volume
d’activités se manifeste essentiellement au niveau
des passifs interbancaires qui ont nettement chuté au
cours des douze derniers mois (24 489 millions d'euros
soit 7,3%) alors que les dépdts de la clientele non
bancaire se sont maintenus a un niveau élevé, totalisant
216 664 millions d'euros (soit -3,1%) a la fin du mois
de mars 2003. Une baisse considérable peut étre
constatée au niveau des autres passifs, ceux-ci ont
régressé de 4 679 millions d'euros par rapport a mars
2002 soit 7,5%.

La stabilisation des dépdts de la clientele privée non
bancaire a un niveau élevé est a mettre en relation avec
la régression du volume des actifs sous gestion des
OPC luxembourgeois. Au cours du mois de mars 2003,
ces derniers ont a nouveau été sujets a un désinvestis-
sement net en capital de 3 194 millions d’euros, qui se
conjugue a une diminution de la valeur nette d’'inven-
taire, due a I'impact des variations des marchés finan-
ciers. L'évolution négative des marchés financiers
impacte ainsi, pour le quatrieme mois d'affilée, les actifs
nets des OPC et constitue un frein naturel a leur dévelop-

pement puisque, sous ces conditions, la clientéle conti-
nue de se tourner vers les placements traditionnels a
faible risque tels que les produits d'épargne classiques.

Les dépbts des résidents du secteur privé non bancaire,
qguant a eux, se sont stabilisés a un niveau élevé depuis
le début de I'année; le volume total des dépots réalisés
par la clientéle privée non bancaire s'est élevé a 81 734
millions d’euros au 31 mars 2003 dont 38 775 millions
sous forme de dépots a vue.

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

Le systéme bancaire européen continue de souffrir de
la morosité conjoncturelle. Ce constat s'applique parti-
culierement au secteur financier luxembourgeois, dont
le développement, de par sa forte spécialisation sur le
private banking, est largement lié a I'évolution des
marchés financiers et au degré d'intervention de la
clientele sur cette activité.

En dépit d'une reprise des marchés financiers en ce
début d'année, le secteur financier luxembourgeois,
dont I'effectif s'est élevé a 27 547 individus en mars



2003, continue de perdre des emplois. Aprés une baisse
continue de plus de 1% sur I'année 2002, la premiére
tendance pour 2003 indique une diminution limitée
a 146 unités (-0,5%) entre décembre 2002 et
mars 2003.

La diminution générale de I'effectif est en grande partie
due au secteur bancaire, avec une contraction de
0,7%, soit 168 unités, a 23 132 unités, tandis que les
professionnels du secteur financier (PSF) affichaient un
effectif en hausse de 0,5%, a 4 415 unités, prolongeant
ainsi la tendance de 2002. Cette situation tend, bien
évidemment, a diminuer la part de I'effectif bancaire
dans I'effectif total du secteur financier.

La part de I'effectif des banques et des professionnels
du secteur financier dans I'emploi intérieur total tombe
a 9,5%. Ce recul s'explique par le fait que I'emploi
intérieur total, dont le dynamisme s’est quelque peu
essoufflé, reste encore en croissance alors que |'effectif
dans le secteur financier est nettement décroissant
depuis le quatrieme trimestre de l'année 2001. Les
effectifs du secteur financier sont des lors plus sévére-
ment touchés par le ralentissement général de I'activité
que les effectifs de I'ensemble de I'économie, et cela
en dépit de différentes mesures de thésaurisation de
I'emploi (voir encadré afférent).
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La décrue de I'emploi dans les établissements de crédit,
qui s'est poursuivie sur base annuelle, avec une baisse
de 519 unités, soit 2,2%, doit toutefois étre nuancée
en fonction des regroupements qui ont été effectués
au cours des douze derniers mois. Les fusions bancaires
ont évidemment pour but de rendre les structures plus
efficientes et s'accompagnent de suppressions d’em-
plois. Ceci était le cas tout au long de I'année 2002, ou
la diminution de I'emploi du secteur bancaire peut étre
expliquée pour prés de 50% par ce type d’opérations.
En revanche, le premier trimestre 2003 est marqué par
une neutralisation de I'impact des créations et liquida-
tions d’entités sur |'effectif.

Ce constat montre que les fusions sont a I'origine de la
perte d’emplois mais qu’elles ne permettent pas a elles
seules d'expliquer le recul observé dans le secteur
bancaire en 2002. Ce constat est confirmé par le fait
que le premier trimestre de I'année 2003 a enregistré
une diminution nette de I'emploi de 168 unités (0,7 %)
malgré I'accalmie du processus de concentration.

La réduction des emplois, bien que partiellement expli-
quée par la concentration dans le secteur bancaire,
trouve également une explication dans le souci de
maitrise des colits. A I'image de la situation observée
au cours de I'année 2002, les grandes banques euro-
péennes, ne pouvant accroitre leur génération de re-
venu, continuent a rationaliser leurs co(ts, notamment
par I'intermédiaire des frais de personnel. De plus, la
tendance a l'outsourcing de certaines fonctions ou
activités (telles que l'informatique, la gestion de for-
tune, I'administration d’OPC) implique également une
réduction de I'emploi au méme titre que les mesures
spécifiques telles que I'offre d’années sabbatiques ou
bien encore les plans de préretraite. La persistance
d’une conjoncture peu favorable qui impacte lourde-
ment la génération de revenus, exige des établisse-
ments de crédit de se séparer d'une partie de leur
personnel afin de limiter les frais de fonctionnement,
seule possibilité de maintenir leurs niveaux de revenus.
Ce phénomeéne, conjugué aux restructurations aux-
quelles le secteur bancaire sera encore confronté a
I'avenir, fait que la tendance a la réduction des coUts,
notamment par la diminution des frais de personnel,
entamée dés le premier trimestre 2002, mettant ainsi
fin a une croissance soutenue de plus de trois années,
doit étre vue comme une tendance qui se poursuivra
dans le moyen terme.

En ce qui concerne la répartition par nationalité, I'emploi
du secteur financier se répartit entre nationaux pour
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environ 30% et étrangers pour environ 70%. Cette
répartition s'est stabilisée au cours des cing derniers
trimestres, aprés une forte tendance haussiére en
faveur de I'emploi étranger, dont la part est passée de
66,1% au premier trimestre 2000 a 70,5% deux ans
plus tard. Dans le secteur des PSF, la part de I'emploi
étranger, stable sur les 5 dernieres années, dépasse
80%, contre a peine 68% dans le secteur bancaire.

Par-dela la nationalité, la parité entre personnel mascu-
lin et féminin est pratiqguement respectée, avec une
représentation féminine avoisinant les 45%.

La diminution nette de I'emploi dans le secteur financier
persiste donc également au premier trimestre 2003,
bien que son rythme soit moins soutenu que celui
observé en fin d’année 2002 et qu'il se place dans un
contexte économique modifié. A observer les deux
grands piliers de génération de revenus pour les
banques luxembourgeoises, a savoir la demande de
financement des agents économiques, ainsi que les
marchés boursiers et financiers, la situation de ce
début d’année est un peu différente de celle de la fin
2002. En effet, méme si la situation économique des
pays de la zone euro reste médiocre, il faut toutefois
noter un redressement sensible des bourses mondiales,
une légeére reprise de l'indice de confiance des ménages
au Luxembourg, ainsi que la levée d'incertitudes géo-
politiques de court terme. Par conséquent, méme si la
situation de I'emploi dans le secteur financier reste ten-
due, elle pourra bénéficier de ce support, a condition
que celui-ci se pérennise.

L'observation de la courbe de répartition de I'effectif
des banques luxembourgeoises (courbe de Lorentz)
dénote une prime aux grands établissements: ainsi, les
10 établissements les plus importants de la place
concentrent la moitié de I'effectif (49,9%). Cette ob-
servation peut étre répliquée pour le secteur des PSF,
avec un léger décalage de la courbe vers la gauche,
témoignant d’'une part relative moins importante des
grandes structures, avec 48,2% de |'effectif total re-
présenté par les 10 PSF les plus importants. L'effectif
moyen des structures a diminué de 3,98%, soit d'une
unité depuis le dernier trimestre 2001, passant de 25,1
a 24,1. Tout ceci doit bien str étre relativisé par la taille
plus modeste des structures de PSF.
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1.3.8.5 L'évolution des comptes de profits et pertes
des établissements de crédit

Les évolutions monétaires et financiéres observées au
premier trimestre 2003 se sont inscrites dans un
contexte de croissance économique trés faible au
Luxembourg comme dans la zone euro. Les marchés
financiers et boursiers quant a eux se sont quelque peu
redressés, mais leur volatilité reste encore marquée,
incitant les investisseurs a un comportement prudent
et attentiste. L'évolution des comptes de profits et
pertes des établissements de crédit luxembourgeois,
dont une partie importante de l'activité est liée aux
interventions de la clientele sur les marchés boursiers,
est évidemment fortement impactée par ces dévelop-
pements et laisse apparaitre, en conséquence, une
diminution des revenus des banques.

Le résultat brut est en réduction de 3,8% sur un an en
raison des baisses observées tant au niveau du solde
net sur commissions (-15%), des opérations de change
(-6,6%) que des revenus sur divers (-16,2%). La baisse
du résultat brut de 81 millions d'euros est néanmoins
guelque peu compensée par la compression des colts
(notamment des frais d'exploitation), ce qui a permis
de garder un résultat avant provisions quasi stable par
rapport a celui observé au 31 mars 2002.

La marge sur intérét est en progression de 1,6% et atteint
1 122 millions d’euros au 31 mars 2003 contre 1 104
a la méme date de I'année précédente. Cette augmen-
tation peut s'expliquer par les baisses des taux directeurs
de I'Eurosystéme, ayant permis aux banques de procéder
a des transformations d'échéances permettant d'aug-
menter les revenus sur intéréts. Fin mars 2003, les inté-
réts percus s'élevaient a 10 361 millions d’euros (en
baisse de 9,8% sur 12 mois), alors que les intéréts boni-
fiés représentaient un montant de 9 239 millions d’euros
(en diminution de 11% par rapport au 31 mars 2002).
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Le résultat hors intéréts, tout comme en 2002, a été
fortement marqué par le solde net sur commissions et
par les revenus nets sur divers. Le solde sur commissions,
qui est fortement influencé par le volume d’activités de
la clientéle privée et par les fonds d'investissements,
pour lesquels les banques assurent les fonctions de
banque dépositaire et pour certaines, d’administration
centrale, a évidemment souffert des conditions précaires
présentes sur les marchés financiers. D'une part, la
clientele privée reste toujours sur ses gardes et, d'autre
part, la valeur nette d'inventaire (VNI) des OPC, sur
base de laquelle sont calculées les commissions que
ces derniers doivent verser aux banques, a affiché
une chute nette de 14,9% en variation annuelle, au
31 mars 2003. Ceci explique la chute des commissions
qui se chiffre & 108 millions d'euros (-15%) sur
12 mois, soit 718 millions d’euros au 31 mars 2002
contre 610 millions d'euros un an plus tard.

23 Chiffres pour 2003 sont estimés sur base des chiffres disponibles au 31 mars 2003.



Tableau 14 Evolution des comptes de profits et pertes des établissements de crédit luxembourgeois "?

2002/03 2003703 Variation en pourcentage Variation en termes bruts
1 Intéréts et dividendes percus 1489 10361 98 . -1128
2§ Intéréts bonifiés : 10 385 : 9239 : -11,0 : -1 146
3 i Marge sur intérét 1104 1122 1,6 18
Revenus nets:
4 surréalisation de titres 54 100 85,2 46
5 i sur commissions 718 610 -15,0 -108
6 : suropérations de change 76 Al -6,6 -5
7 & surdivers 197 165 -16,2 -32
8 i Revenus nets (4+5+6+7) 1045 946 -9,5 -99
9 | Résultat brut (3+8) ' 2149 2068 38 ' -81
10 § Frais de personnel 463 454 -1,9 -9
11 ¢ Frais d'exploitation 352 340 3,4 -12
12 ¢ Frais de personnel et d'exploitation (10+11) 815 794 -2,6 221
13 ¢ Impots divers, taxes et redevances 17 12 29,4 -5
14 i Amortissements sur immobilisé non financier 73 74 1,4 1
15 ¢ Résultats avant provisions (9-12-13-14) 1244 1188 -4,5 -56

" Résultats des établissements de crédit luxembourgeois a lexclusion des succursales.
? Les montants sont exprimés en millions d’euros. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
Source: BCL

Au vu de ces différents développements, la marge sur
intéréts, tout en diminuant en valeur absolue, augmente
son importance relative dans le résultat brut, ce qui est
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Le résultat brut dégagé au cours du premier trimestre
2003 atteint 2 068 millions d'euros, ce qui représente
une chute de 3,8% sur 12 mois. Comparé au 4¢ trimestre
2002 avec 2 137 millions d’euros, le résultat brut recule
de 3,2% ou 69 millions d’euros en termes absolus.

Confrontés a la diminution des revenus, les établisse-
ments de crédit s'efforcent d'appliquer une meilleure
maitrise des colts afin de maintenir des résultats nets
a un niveau positif. De cette fagon, on observe que les
frais de fonctionnement (frais de personnel et autres
frais d'exploitation) sont en baisse de 2,6% (-21 millions
d'euros) sur les douze derniers mois, s'établissant a
794 millions d'euros au 31 mars 2003. L'évolution
récente de I'effectif occupé dans les établissements de
crédit se reflete dans I'évolution des frais de personnel,
en baisse de 1,9% (-9 millions d’euros), sur la méme
période. L'analyse comparée de cette situation met
en évidence la poursuite et l'intensification de cette
politique de réduction des coGts. Ainsi, les frais de per-
sonnel ont représenté 463 millions d'euros au premier
trimestre 2002, contre 454 millions d’'euros sur les trois
premiers mois de I'année en cours.

I convient enfin de noter une baisse sensible des impots
divers, taxes et redevances totalisant 5 millions d'euros
(-29,4%) sur I'ensemble du premier trimestre 2003.

Compte tenu des diverses évolutions développées ci-
dessus, le résultat avant provisions a diminué de 4,5%
pour atteindre 1188 millions d’euros au 31 mars 2003.

1.3.9 Le commerce extérieur

Durant les deux premiers mois de I'année 2003, le
déficit du commerce extérieur a atteint 404,5 millions
d’euros contre 386,6 millions pour la méme période de
I'année 2002, soit une hausse de 4,7%. La dégradation
du solde commercial résulte du fait que les importations
ont connu une hausse légerement supérieure aux
exportations. Sur les deux premiers mois de I'année
en cours, les importations de biens ont augmenté de
3,3% en termes nominaux contre 3% pour les expor-
tations. De méme, en termes réels, les importations ont
affiché une progression de 5,1% alors que les volumes
exportés ont enregistré un taux de croissance de 4,4%.

En ce qui concerne les prix relatifs, I'indice des valeurs
unitaires des biens importés s'est déprécié de 1,7%
contre une baisse de 1,4% pour l'indice des prix a
I'exportation. Les termes de I'échange se sont donc
légérement améliorés (+0,3%) par rapport aux deux
premiers mois de I'année 2002.

Les contributions positives a la croissance des importa-
tions de marchandises concernent presque toutes les
catégories de produits, a I'exception du matériel de
transport, des huiles et graisses qui ont respectivement
baissé de 2,4% et de 24,5%. Suite a la hausse du prix
du pétrole, observée en janvier et février 2003, les
importations de produits énergétiques ont progressé
de 12,1% en valeur. Notons également des taux de
croissance élevés pour les importations d’articles
manufacturés en métaux communs et pour les
consommations intermédiaires de I'industrie plastique
et de I'industrie des supports audiovisuels.

Au cours des deux premiers mois de I'année 2003, les
achats de biens en provenance d'Allemagne, de
Belgique et de France ont progressé de 1,5% pour
atteindre 1 458 millions d’euros, soit 77,5% de toutes
les importations luxembourgeoises. Les importations
en provenance des pays candidats a I|’adhésion,
d'Amérique et d'Asie ont connu une hausse relativement
importante sur la période sous revue.

En ce qui concerne les exportations, les fournitures de
produits de I'industrie sidérurgique ont chuté de 12,2%
reflétant la faiblesse de la demande mondiale. Parmi
les autres catégories d'exportations en recul, il y a lieu
de citer les produits alimentaires, les matiéres brutes
non comestibles ainsi que les combustibles minéraux.
Les livraisons de machines et équipements, d'articles
manufacturés et de produits chimigues ont contribué
positivement a la croissance des exportations.

En termes de répartition géographique, de janvier a
février 2003, les livraisons a destination des pays
membres de la zone euro, qui représentent 78% de
toutes les exportations, ont cri de 4,8%. En dehors de
la zone euro, les livraisons de biens vers I’Amérique et
I'’Asie ont augmenté de plus de 10% tandis que celles vers
les pays d'Europe de I'Est ont diminué de prés de 15%.



GRAPHIQUE 35

COMMERCE EXTERIEUR DU LUXEMBOURG
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1.3.10 La balance des paiements courants
1.3.10.1 Compte courant

Sur toute I'année 2002, le compte courant s'est soldé
par un excédent de 1 886 millions d'euros contre
1976 millions d'euros en I'an 2001. Cette baisse s'inscrit
dans un environnement international morose caractérisé
par un tassement des échanges extérieurs de biens et
services.

Aprés avoir connu une progression de 7,6% en I'an
2001, le déficit de la balance commerciale s’est sensi-
blement réduit de 17,2% pour atteindre 2 287 millions
d’euros en 2002. Cette importante chute provient de la
contraction des importations de marchandises (-2,9%)
combinée a une légére hausse des exportations de
biens (+1,1%). La contribution positive a la modeste
croissance des exportations provient des ventes excep-
tionnelles d’or non-monétaire.

Quant a la balance de services, son excédent a subi
une légére baisse de 0,8% par rapport a I'année pré-
cédente pour atteindre 7 126 millions d’euros. Dans
I'ensemble, les échanges internationaux de services se
sont caractérisés par une réduction de 2,3% pour les

recettes et de 3,1% pour les dépenses. Ainsi, les
entrées liées aux services financiers, qui, d'habitude,
contribuent fortement a I'excédent courant, se sont
détériorées de 5,8% au cours de l'année 2002. La
dégradation des flux de services financiers est due a la
baisse des cours boursiers dans la mesure ou une grande
partie des recettes provient des commissions encais-
sées sur base de la valeur des actifs détenus par les
organismes de placement collectif.

Parmi les autres rubriques du compte courant, les
revenus ont également vu leurs flux bruts diminuer de
9,2% du coté des recettes et de 8,3% du coté des
dépenses. Le déficit global des revenus s’est établi a
2 196 millions d’euros, soit une détérioration sensible
de 19,5%, due aux rémunérations nettes versées aux
travailleurs non-résidents et, dans une moindre mesure,
aux dividendes payés aux actionnaires non-résidents.
'accentuation du déficit des rémunérations s'explique
d'un coté par les hausses des salaires et de |'autre par
le fait que les frontaliers, méme si leur progression s'est
ralentie, continuent a occuper une part importante
des nouveaux emplois créés. Quant a I'excédent de
I'ensemble des revenus du capital, il s'est stabilisé a prés
d'un milliard d’euros.

Enfin, les transferts courants nets restent structurel-
lement déficitaires en raison notamment de I'aide au
développement et des contributions versées par |'Etat
aux institutions internationales.

Tableau 15 Soldes du compte courant

(en millions d’euros)

2001 2002
Opérations courantes 1976 1886
Biens -2763 -2 287
Services 7186 7126
Rémunération des salaires -2 863 -3216
Revenu des investissements ? 1026 1020
Transferts courants -609 -757

Notes: " Chiffres provisoires
? y compris les bénéfices réinvestis

Source: BCL, STATEC




1.3.10.2 Compte financier

Le compte de capital, qui recense les remises de dettes
et les transactions sur actifs non financiers non pro-
duits (brevets, marques), s'est soldé par un déficit de
172 millions d’euros sur toute I'année 2002. Ce déficit
provient surtout des transferts en capital accordés par
les administrations publiques luxembourgeoises.

Au cours de I'année 2002, le compte des opérations
financiéres a enregistré des sorties nettes importantes
pour les investissements directs et les autres investisse-
ments, alors que des entrées substantielles ont été
répertoriées pour les investissements de portefeuille.
Aprés compensation, les sorties nettes se sont finale-
ment établies a 2 505 millions d'euros pour I'ensemble
du compte financier.

Globalement, les flux d’investissements directs se
sont soldés par des sorties nettes de 30 190 millions
d’euros. Les résidents luxembourgeois ont réalisé des
investissements directs a |'étranger pour un montant
total de 163 710 millions d’euros. Il s'agit, pour prés de
75%, d'importantes prises de participation réalisées
par les sociétés holdings résidentes. Ces participations
ont nécessité des augmentations de capital qui ont été
souscrites par des non-résidents, ce qui explique I'es-
sentiel des entrées (133 520 millions d’euros), enregis-
trées au titre de I'investissement direct au Luxembourg.
En dehors de ces opérations en capital, les flux nets
sortants d'investissements directs ont porté sur les
préts et dépots entre sociétés affiliées.

Les investissements de portefeuille ont été caractéri-
sés par des entrées nettes de |'ordre de 83 260 millions
d’euros. Du c6té des engagements, les achats des titres

luxembourgeois par des non-résidents ont totalisé
72 567 millions d'euros d'entrées. Ces entrées nettes
proviennent essentiellement des placements en titres
de participation, notamment des émissions de parts
d’OPC luxembourgeois. A cela s'ajoutent aussi les
entrées importantes liées aux émissions d’instruments
du marché monétaire et d'obligations. Du coté des
avoirs, sur toute l'année 2002, les résidents luxem-
bourgeois ont vendu et/ou bénéficié de rembourse-
ments de titres émis par les non-résidents pour un
montant total de 10 693 millions d’euros. Suite a la
morosité des marchés boursiers, les résidents ont eu
tendance a délaisser les placements en actions au
profit des obligations qui ont enregistré des sorties
nettes de 21 291 millions d’euros. Les résidents ont
également bénéficié, a concurrence de 28 153 millions
d'euros, de remboursements d’instruments du marché
monétaire émis par les non-résidents.

Concernant les flux enregistrés a la rubrique «autres
investissements», les sorties nettes de capitaux ont
atteint, du c6té des engagements, 29 207 millions
d’euros. Ces sorties sont entierement attribuables aux
mouvements dans les dépots d'institutions financieres
et monétaires luxembourgeoises. Du c6té des avoirs,
les sorties de fonds ont totalisé 26 008 millions et sont
liées aux dépots a I'étranger des autres secteurs.

Au cours de I'année 2002, les avoirs de réserve de
la Banque centrale du Luxembourg ont augmenté
de prés de 36 millions d’euros suite a des variations
survenues dans sa position de réserve aupres du FMI.

Enfin, les erreurs et omissions nettes se sont élevées a
791 millions d'euros sur toute I'année 2002.

Tableau 16 Compte financier au cours de I'année 2002 "?

(en millions d’euros)

Avoirs Lngagements Solde

Compte financier -2 505
Investissements directs -30 190

a I'étranger -163 710

au Luxembourg 133 520
Investissements de portefeuille 10 693 72 567 83 260
Produits financiers dérivés -323
Autres investissements -26 008 -29 207 -55215
Avoirs de réserve® -36
Erreurs et omissions 791

Notes: " Chiffres provisoires

? Pour le compte financier, a l'exception des avoirs de réserve, un signe positif indique une entrée, un signe négatif une sortie.
? Pour les avoirs de réserve, un signe négatif indique une augmentation, un signe positif une diminution.

Source: BCL, STATEC



1.3.11 Les finances publiques

Les récents comptes nationaux, publiés en mai par le
STATEC, mettent en lumiere une nette réduction de la
capacité de financement des administrations publiques
luxembourgeoises. Alors que I'excédent culminait a
plus de 6% du PIB en 2001, il est en effet revenu a
2,5% en 2002. Cette évolution défavorable reflete en
partie I'impact de la vente par I'Etat, en 2001, d'une
licence d’exploitation a la société SES Global. Cette
transaction non récurrente avait donné lieu a une amé-
lioration du solde budgétaire en 2001, a concurrence
de prés de 2% du PIB. Du fait de la nature temporaire
de I'opération, I'exercice 2002 n'a pu bénéficier de ce
facteur. La détérioration de la situation budgétaire
s'explique également par un contexte économique
moins favorable, notamment dans le secteur financier.

Enfin, d'importantes mesures discrétionnaires ont été
mises en ceuvre en 2002. Il s'agit notamment du rehaus-
sement des pensions dans la foulée du Rentendésch, de
la hausse des allocations familiales, de linstauration

d'un forfait d'éducation et de I'allegement des impots
dont sont redevables les particuliers et les sociétés. Les
dépenses totales des administrations publiques ont des
lors enregistré une hausse soutenue, a peine inférieure
a 10%*, tandis que la croissance nominale des recettes
s'est établie a 4,7%. Cette hausse demeure appréciable
en dépit du ralentissement conjoncturel et de I'impact
de la réforme fiscale, sous I'effet d’une nette accéléra-
tion de la perception aupres des sociétés des soldes
d'impdts directs liés aux années antérieures.

Selon les projections de la BCL, la situation budgétaire
devrait encore se détériorer en 2003 et en 2004. Le
surplus des administrations publiques disparaftrait en
2003, et il laisserait la place a de significatifs besoins de
financement I'année suivante en raison d'une décélé-
ration du paiement des soldes d'imp6ts, d'une aug-
mentation toujours soutenue des transferts sociaux et
d’une hausse significative des investissements publics.
Ces derniers passeraient en effet de 4,6% du PIB en
2002 a 5,6% en 2004.

Tableau 17 Situation budgétaire des administrations publiques luxembourgeoises (pourcentages du PIB)

2001 2002 2005p 2004p
Recettes totales 459 47,5 473 46,6
Dépenses totales 39,6 45,0 47,4 483
Capacité (+) ou besoin de financement (-) 6,3 2,5 -0,1 -1,7
dont administration centrale 30 ¢ 001 17 30
dont pouvoirs locaux 0,2 _ 03 _ 0,1 _ -0,1
dont sécurité sociale 3,0 . 2,3 - 5 - A
Capacités (+) ou besoins de financement (-) apurés du cycle conjoncturel : : :
Ensemble des administrations publiques 5,1 2,0 0,1 -13
Administration centrale 24 03 i 15 i 27

Source: STATEC, IGSS, BIT, IGF, Ministére des Finances, calculs BCL

24 Compte non tenu de la transaction relative a la société SES Global, sans quoi la croissance des dépenses totales des administrations
publiques aurait dépassé 14%.



Une telle situation serait préoccupante a au moins trois
égards. En premier lieu, deux des trois lignes directrices®
de la politique budgétaire, qui ont été mentionnées
dans l'accord de coalition d’aoGt 1999 et dans les
programmes de stabilité successifs, seraient systémati-
guement violées de 2002 a 2004. Le solde des admi-
nistrations publiques ne serait en effet nullement en
excédent et de surcroit, les comptes de I'administration
centrale accuseraient un déficit. Par ailleurs, la norme
selon laquelle les dépenses de I'Etat devraient a moyen
terme évoluer en ligne avec la croissance du PIB n‘a a
I'évidence pas été respectée au cours des dernieres
années. Les récents comptes nationaux révelent en
effet que les dépenses nominales de I'administration
centrale®® seraient supérieures au niveau atteint en
1999 a raison de 29%, alors que le PIB a prix courants
n'aurait dans le méme temps progressé que de 18%.

En second lieu, le besoin de financement de 1,7%
prévu en 2004 ne fournirait pas une marge de sécurité
suffisante, qui permettrait de garantir en toutes circons-
tances le respect de la valeur de référence de 3% du
Traité de Maastricht. La projection de la BCL repose sur
une croissance du PIB réel située entre 1 et 1,5% en
2003 et entre 2 et 3% en 2004. Si d'aventure le PIB
réel stagnait au cours de ces deux années, le besoin de
financement des administrations publiques se monterait
a prés de 3% du PIB en 2004, du fait du déclenchement
des stabilisateurs automatiques.

En troisieme lieu, les projections de la BCL indiquent
que les soldes apurés de l'incidence de la conjoncture
seraient négatifs en 2004, a raison de 1,3 et 2,7% du
PIB, respectivement pour I'ensemble des administrations
publiques et pour le seul Etat central. S'ils devaient
subsister au-dela de 2004, ces déficits ajustés met-
traient en péril la soutenabilité des finances publiques
luxembourgeoises, d'autant que ces dernieres vont
subir I'incidence du vieillissement de la population et
de l'arrivée a I'dge de la retraite d'importants contin-
gents de frontaliers et de travailleurs étrangers. Les

dépenses de santé sont également susceptibles de
croitre a un rythme tres soutenu. Selon I'Union des
Caisses de Maladie, les dépenses effectives de I'assu-
rance-maladie maternité se seraient en tout cas accrues
de 8,6% par an, en termes nominaux, de 1985 a 2001.

La situation budgétaire pourrait certes étre confortée
par I'instauration d'une retenue a la source sur les reve-
nus d'intérét des non-résidents a partir de 2005. En
outre, comme |'a indiqué le Premier Ministre dans la
déclaration sur la situation économique, sociale et
financiére du pays, prononcée le 20 mai, cette mesure
devrait s'accompagner d’'un prélevement de 10% sur
les revenus d'intérét des résidents dés 2005 ou 2006.
Les modalités d'application des prélévements a la source
ne sont cependant pas encore connues, de sorte que
leurs retombées budgétaires ne peuvent étre correcte-
ment appréhendées a ce stade. Par ailleurs, I'instauration
de ces prélevements ira de pair avec une suppression
de I'imp6ét sur la fortune dont sont redevables les
personnes physiques. Enfin, deux récents projets de loi
pourraient donner lieu a des dépenses additionnelles. |l
s'agit d'une part du projet concernant les relations
entre |'Etat et I'enseignement privé, qui prévoit notam-
ment des aides a I'investissement en faveur des écoles
primaires et postprimaires privées, et d’'autre part du
projet relatif a la gestion de I'infrastructure ferroviaire,
cette derniére devant étre modernisée et sécurisée.

Dans un tel contexte, il importe de surveiller étroite-
ment |'évolution des dépenses des administrations
publiques et de faire preuve de la plus grande rigueur
dans I'exécution du budget. Dans son dernier avis sur
I'évolution économique, sociale et financiere du pays,
le Conseil Economique et Social estime d'ailleurs «qu'il
y a lieu de veiller a assurer la soutenabilité des finances
publiques. Cela doit passer par une bonne maitrise des
dépenses publiques a réaliser, entre autres, par une
lutte contre les gaspillages et par une discipline accrue
en matiere de collecte des recettes fiscales».

25 En vertu de ces trois lignes de force, <la capacité de financement du secteur public devra rester excédentaire», «le solde budgétaire de

ladministration centrale devra rester en équilibre» et <la croissance des dépenses ordinaires de U'Etat devora étre inférieure a la croissance

du budget total>.

26 Y compris les dépenses effectives des fonds spéciaux et des établissements publics.



Les facteurs d'incertitude

Les projections de finances publiques doivent étre interprétées avec prudence, du fait de I'existence de multiples
sources d'incertitude. En premier lieu, les hypothéses macroéconomiques sous-jacentes pourraient subir certaines
inflexions, a la hausse ou a la baisse, au cours des prochains mois, ce qui ne manquerait pas d'affecter les
recettes des administrations publiques et les dépenses de chdmage. En deuxiéme lieu, le montant des recettes
directes percues aupres des collectivités est particulierement difficile a anticiper, car plus de cing années peuvent
s'écouler entre le fait générateur de I'imp6t et le réglement final, la durée de ce délai pouvant varier en fonction,
notamment, des modalités de recouvrement de I'imp6t. En troisieme lieu, I'évolution des dépenses dans le secteur
des soins de santé est soumise a de multiples déterminants, de sorte qu’elle ne peut étre inférée avec toute la
précision requise. Enfin, I'accroissement futur des dépenses d’investissement des administrations publiques est
difficile a cerner, car le taux d’'exécution des dépenses budgétées et inscrites aux programmes pluriannuels des
dépenses en capital a fait preuve d'une certaine volatilité au cours des années récentes.
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2.1 INTRODUCTION D’UNE ENRUETE SUR
LE CREDIT BANCAIRE AU LUXEMBOURG

2.1.1  Introduction

La BCL réalise, depuis janvier 2003, une enquéte
trimestrielle sur le crédit bancaire au Luxembourg.
Cette enquéte se présente sous forme d’'un question-
naire relatif aux crédits consentis aux ménages et aux
sociétés non financiéres. Ce questionnaire (cf. annexe)
est envoyé aux responsables de crédit d'un échantillon
de banques (7 banques) représentatif dans le domaine
du crédit aux ménages et aux entreprises sur la place
financiére du Luxembourg.

Le questionnaire est composé d’une série de questions
de nature qualitative portant a la fois sur la demande
de crédits, émanant des ménages et des entreprises, et
sur I'offre bancaire. Certaines questions sont de nature
rétrospective et d’autres de nature prospective.
L'enquéte est divisée en deux parties, I'une concernant

Tableau 1

les crédits aux entreprises et I'autre concernant les cré-
dits aux ménages. Elle vise particulierement a déceler
des informations qualitatives sur les critéres et modalités
d’octroi des crédits ainsi que sur les divers facteurs qui
influent sur la demande de crédits.

Cette enquéte réalisée au Luxembourg s'inscrit dans le
cadre de I’'enquéte globale sur la distribution du crédit
bancaire dans la zone euro mise au point par
I'Eurosysteme. Cette enquéte est réalisée aupres d'un
échantillon de banques situées dans les douze pays de
la zone euro. Cet échantillon a été établi en tenant
compte des caractéristiques spécifiques des structures
bancaires nationales afin d'appréhender correctement
la situation globale de la zone euro dans son ensemble.
Actuellement, I"échantillon de la zone euro comprend
86 banques, dont 5 banques luxembourgeoises.

BE: DE: GR ES

Nombre de banques
incluses dans I'enquéte 4 17 3 10

Source: BCE

Lenquéte sur le crédit bancaire au Luxembourg, par
contre, se réalise aupres d'un échantillon élargi
composé de 7 banques (dont les 5 banques comprises
également dans I'échantillon de la zone euro). Cet
échantillon élargi permet une couverture optimale du
marché luxembourgeois en matiere de crédits aux
entreprises et aux ménages.

Le prochain chapitre présente un résumé qualitatif
des résultats des deux premiéres enquétes réalisées au
Luxembourg auprés des 7 banques composant I'échan-
tillon luxembourgeois et les compare a la situation de
la zone euro dans son ensemble’.

En annexe se trouve le questionnaire envoyé aux
banques participant a I'enquéte.

FR IE IT: LU NL: AT PT FI : Total

15 5 7 5 6 5 5 4 86

2.1.2 Résumé des enquétes réalisées en avril
2003 et en janvier 2003 au Luxembourg
Remarque:

Lors de la premiére enquéte, réalisée en janvier 2003, les
questions sur les «trois derniers mois» font référence a
la période octobre 2002-décembre 2002. Les questions
sur les «trois prochains mois» font référence a la période
janvier 2003-mars 2003.

Lors de la deuxieme enquéte, réalisée en avril 2003, les
questions sur les «trois derniers mois» font référence a
la période janvier 2003-mars 2003. Les questions sur
les «trois prochains mois» font référence a la période
avril 2003-juin 2003.

1 Une analyse détaillée de U'enquéte réalisée dans la zone euro est disponible sur www.ecb.int



2.1.2.1 Crédits accordés aux entreprises

Au cours des trois derniers mois

e Critéres de décision concernant |'attribution de crédits
aux entreprises

Globalement, les critéres de décision d'attribution des
crédits aux entreprises se sont durcis lors des deux
enquétes réalisées au Luxembourg et dans la zone
euro. Le pourcentage des banques ayant durci leurs
criteres de décision d’attribution de crédits aux entre-
prises s'est renforcé en avril 2003 par rapport a I'en-
guéte réalisée en janvier 2003. Dans la zone euro par
contre, ce durcissement était moins important en avril
gu’en janvier.

Lors de I'enquéte d’avril, le durcissement global était
plus important au Luxembourg que dans la zone euro
alors que I'inverse était le cas lors de I'enquéte réalisée
en janvier.

Aussi bien au Luxembourg que dans la zone euro, les
principaux facteurs d'influence en seraient un durcisse-
ment de la perception des risques (attachés a I'activité
économique générale, aux secteurs/entreprises spéci-
fiques demandeurs de crédit et aux garanties requises).
Les facteurs liés a la pression concurrentielle, par
contre, ont été mentionnés comme éléments contri-
buant a un assouplissement des critéres de décision
d'attribution de crédits aux entreprises.

e Conditions liées aux crédits octroyés

Lors des deux enquétes réalisées au Luxembourg, la
plupart des banques ont rapporté un durcissement de
leurs conditions appliquées aux crédits octroyés aux
entreprises, dont particulierement les demandes de
garanties, les clauses dans les contrats et les montants
des crédits octroyés. Du co6té du facteur prix, les
banques ont principalement durci leur marge sur les
préts les plus risqués.

Au Luxembourg, le durcissement de ces criteres était
moins important lors de I'enquéte d'avril que lors de
celle de janvier.

Au niveau de la zone euro, le durcissement des condi-
tions liées aux crédits octroyés aux entreprises était, en
moyenne, également moins important lors de I'enquéte
d‘avril que lors de celle de janvier. Les facteurs les plus
concernés par ce durcissement étaient la marge d'intérét
sur les préts les plus risqués, suivie des clauses dans les
contrats de crédit et des demandes de garanties.

e Demande de crédits adressée aux banques par les
entreprises

La demande globale de crédits adressée aux banques
par les entreprises est restée inchangée pendant le
dernier trimestre 2002 et le premier trimestre 2003
au Luxembourg. Seulement la demande émanant des
grandes entreprises a légérement fléchi lors de I'enquéte
d’avril alors qu’elle était restée inchangée en janvier.

Dans la zone euro, par contre, celle-ci a baissé pendant
les deux enquétes. Les principales raisons en sont un
moindre besoin de financement pour des investisse-
ments en capital fixe et pour des dépenses liées aux
fusions/acquisitions/restructurations d’entreprises.

Au cours des trois prochains mois
¢ Politique des banques en matiére d’octroi de crédits

La politique des banques en matiére d'octroi de crédits
aux entreprises devrait se durcir davantage au cours des
trois prochains mois (avril 2003-juin 2003). Ceci vaut
aussi bien pour le Luxembourg que pour la zone euro.

Néanmoins, le pourcentage des banques prévoyant un
durcissement futur de leur politique de crédit aux
entreprises est plus important au Luxembourg que
dans la zone euro.

e Demande de crédits adressée aux banques par les
entreprises

Concernant la demande de crédit émanant des entre-
prises pour les trois prochains mois (avril 2003-juin
2003), celle-ci devrait légérement baisser aussi bien au
Luxembourg que dans la zone euro. Le pourcentage
des banques prévoyant une baisse de la demande de
crédits émanant des entreprises est un peu plus élevé
au Luxembourg qu’au niveau de la zone euro.

2.1.2.2 Crédits aux ménages

Au cours des trois derniers mois

e Criteres de décision concernant I'attribution de cré-
dits aux ménages

Dans les deux enquétes réalisées au Luxembourg, les
banques ont signalé que, au cours des trois derniers
mois, les critéres de décision concernant |'attribution
de crédits a I’habitat sont restés inchangés.

Les critéres de décision concernant les crédits a la
consommation par contre se sont quelgue peu assouplis
selon I'enquéte d’avril, alors qu'ils étaient demeurés



inchangés lors de celle réalisée en janvier. Lors de
I'enquéte d'avril, la pression concurrentielle a été men-
tionnée en tant que facteur contribuant a I'assouplis-
sement des critéres de décision d'attribution.

Au niveau de la zone euro par contre, les banques ont
durci leurs critéres de décision d'attribution aussi bien
pour les crédits a I’habitat que pour ceux a la consom-
mation et autres. Néanmoins, le durcissement était
moins marqué en avril qu’en janvier. Ce durcissement
était principalement dG a la détérioration des prévi-
sions concernant I'activité économique générale, des
perspectives du marché du logement ainsi qu'a la
capacité de remboursement des emprunteurs.

e Conditions liées aux crédits octroyés aux ménages

En ce qui concerne les conditions liées aux crédits
octroyés aux ménages, les banques interrogées au
Luxembourg ont signalé un durcissement au niveau
des crédits a I'habitat. Le durcissement était moins
prononcé lors de I'enquéte d'avril que lors de celle
de janvier.

Les conditions les plus affectées sont la quotité d’em-
prunt? et la marge d’'intérét prise sur les préts les plus
risqués, suivies par les demandes de garanties. Le dur-
cissement des marges d'intérét sur les préts les plus
risqués a été nettement moins important lors de I'en-
quéte d'avril que lors de celle de janvier. A l'inverse, le
durcissement de la quotité d’emprunt a été jugé plus
important en avril qu’en janvier.

Lors de I'enquéte réalisée au Luxembourg en avril, les
conditions d’octroi de crédits a la consommation et
autres sont restées a peu pres inchangées alors qu'elles
s'étaient durcies dans I'enquéte de janvier. En janvier,
les interrogés avaient particulierement mentionné le
durcissement de leur marge sur les préts plus risqués.

Au niveau de la zone euro, ces conditions se sont
durcies en avril et en janvier aussi bien pour les crédits
a I'habitat que pour ceux a la consommation. A I'instar
du Luxembourg, le durcissement était moins intense
en avril qu’en janvier. Le durcissement des conditions
liées aux crédits octroyés aux ménages s’est principale-

ment répercuté sur la marge d’intérét des crédits les
plus risqués.

e Demande de crédits adressée aux banques par les
ménages

La demande de crédits adressée aux banques par les
ménages, pendant le premier trimestre 2003, est
restée inchangée au Luxembourg pour les crédits a la
consommation alors que celle pour les crédits a I’habi-
tat a quelque peu augmenté. Lors de I'enquéte de
janvier, les banques avaient signalé une hausse de la
demande pour tous ces types de crédits aux ménages.

Au niveau de la zone euro, la demande pour les crédits
a I'habitat a également augmenté lors des deux
enguétes, mais avec une moindre importance en avril
gu’en janvier. La demande pour les crédits a la consom-
mation, par contre, est restée globalement inchangée
lors de I'enquéte réalisée en avril alors qu’elle avait
|égérement baissé en janvier.

Au cours des trois prochains mois

e Politique des banques en matiere de crédits aux
meénages

La politigue des banques en matiére d'octroi de crédits
aux ménages devrait se durcir au cours des trois pro-
chains mois aussi bien au Luxembourg que dans la
zone euro. Globalement, ce durcissement futur de la
politique d'octroi de crédit aux ménages est jugé plus
important au Luxembourg que dans la zone euro.

e Demande de crédits adressée aux banques par les
ménages

Concernant la demande de crédit a I'habitat et a la
consommation émanant des ménages pour les trois
prochains mois, celle-ci devrait augmenter légérement
pendant les trois prochains mois au Luxembourg.

Au niveau de la zone euro, les banques s'attendent par
contre a une baisse de la demande pour crédits a I'ha-
bitat mais a une demande a peu prés inchangée pour
les crédits a la consommation et autres.

2 1l s’agit du rapport entre le montant emprunté et la valeur de la garantie sous-jacente, généralement pris en compte pour les crédits de

financement de biens immobiliers.



2.1.3  Annexes: Le Questionnaire et le Glossaire

2.1.3.1 Le Questionnaire

Au cours des trois derniers mois, comment ont évolué les criteres de décision concernant I'attribution de crédits aux entreprises?

Orientation Crédits Crédits Crédits Crédits
globale aux PME aux grandes e. | a court terme a long terme

Ces critéres

se sont sensiblement durcis

se sont quelque peu durcis

sont restés a peu prés inchangés
se sont assouplis quelque peu
se sont sensiblement assouplis

Au cours des trois derniers mois, de quelle maniére les éléments ci-dessous ont-ils modifié vos critéres de décision concernant
I"attribution de crédits ou de lignes de crédit aux entreprises?

—— =ont contribué sensiblement au durcissement ° = ont contribué a un maintien des criteres

des critéres de décision d'attribution des crédits + = ont contribué dans une certaine mesure a I'assouplissement des critéres
- =ont contribué dans une certaine mesure + + = ont contribué sensiblement a I'assouplissement des critéres

au durcissement des critéres S.0. =sans objet

Codts liés aux fonds propres de votre banque

Capacité de votre banque d'accéder aux financements de marché
(monétaire et obligataire)

Position de liquidité de votre banque

Concurrence d'autres banques
Concurrence d’institutions non bancaires
Concurrence des financements de marché

Prévisions concernant I'activité économique générale
Perspectives spécifiques concernant le secteur ou les entreprises
Risques relatifs aux garanties requises

Au cours des trois derniers mois, comment ont évolué les conditions d’octroi appliquées aux crédits aux entreprises?

—— = se sont sensiblement durcies ° = sont restées inchangées + + = se sont sensiblement assouplies
-  =sesont quelque peu durcies + = se sont quelque peu assouplies S.0. = sans objet

o

- - - + ++ S.0.

Marge de votre banque sur le montant moyen des préts
(marge accrue = durcissement; marge plus faible = assouplissement)
Marge de votre banque sur les préts plus risqués

Frais autres que les intéréts
Montant du crédit

Demandes de garanties

Clauses dans les contrats de crédit
Durée

Au cours des trois derniers mois, de quelle maniére a évolué la demande de crédits des entreprises adressée a votre banque
(abstraction faite des fluctuations saisonniéres habituelles)?

Orientation Crédits Crédits Crédits Crédits
globale aux PME aux grandes e. . a court terme a long terme
La demande:
a diminué sensiblement
a diminué quelque peu
est restée a peu prés inchangée
a augmenté quelque peu
a augmenté sensiblement

Au cours des trois derniers mois, de quelle maniére les éléments ci-dessous ont-ils affecté la demande de crédits émanant des entreprises?

= a contribué sensiblement a faire diminuer la demande + = a contribué quelque peu a accroitre la demande
— = a contribué quelque peu a faire diminuer la demande + + = a contribué sensiblement a accroitre la demande
° = a contribué & maintenir la demande inchangée S.0. = sans objet
-— - ° + ++ S.0.

Investissements en capital fixe

Gestions des stocks, fonds de roulement

Fusions, acquisitions, restructurations d’entreprises
Restructuration de dettes

Financements internes

Préts accordés par d'autres banques

Préts accordés par institutions non bancaires
Emission de titres de créance

Emission d’actions



Selon vous, comment va évoluer la politique de votre banque en matiére d’octroi de crédits aux entreprises au cours des trois
prochains mois?

Orientation Crédits Crédits Crédits Crédits
globale aux PME aux grandes e. | a court terme a long terme
La politique de la banque devrait:
se durcir sensiblement
se durcir quelque peu
rester a peu prés inchangée
s'assouplir quelque peu
s'assouplir sensiblement

Selon vous, comment va évoluer la demande de crédits des entreprises adressée a votre banque au cours des trois prochains mois
(abstraction faite des fluctuations saisonnieres habituelles)?

Orientation Crédits Crédits Crédits Crédits
globale aux PME aux grandes e. | a court terme | along terme

La demande devrait:
diminuer sensiblement
diminuer quelque peu
rester a peu prés inchangée
augmenter quelque peu
augmenter sensiblement

Au cours des trois derniers mois, comment ont évolué vos critéres de décision d’attribution de crédits aux ménages?

Crédits Crédits
a I'habitat consommation/autres

Les criteres:

se sont sensiblement durcis

se sont quelque peu durcis

sont restés a peu pres inchangés
se sont assouplis quelque peu
se sont sensiblement assouplis

Au cours des trois derniers mois, de quelle maniére les éléments ci-dessous ont-ils affecté vos critéres de décision concernant
I'attribution de crédits a I'habitat aux ménages?

—— = a contribué sensiblement a durcir ces criteres + = a contribué quelque peu a assouplir ces critéres
— = a contribué quelque peu a durcir ces critéres + + = a contribué sensiblement a assouplir ces critéres
° = a contribué a maintenir a peu pres ces critéres S.0. =sans objet
- - ° + ++ S.0.

Concurrence d'autres banques
Concurrence d’institutions non bancaires

Prévisions concernant |'activité économique générale
Perspectives concernant le marché du logement

Au cours des trois derniers mois, comment ont evolue les conditions d'octroi de crédits a I’'habitat aux ménages?
= ces conditions se sont durcies sensiblement = sont restées a peu prés inchangées + + = se sont sensiblement assouplies
— = sesont quelque peu durcies = se sont assouplies quelque peu S.0. =sans objet

o

__ - + ++ S.0.

Marge de votre banque sur le montant moyen des préts
(marge accrue = durcissement; marge plus faible = assouplissement)
Marge de votre banque sur les préts plus risqués

Demandes de garanties
Quotité d’emprunt

Durée

Frais autres que les intéréts

Au cours des trois derniers mois, de quelle maniére les éléments ci-dessous ont-ils affecté vos critéres de décision d'attribution
de crédits a la consommation (et d’autres crédits) aux ménages?

—— = a contribué sensiblement a durcir ces critéres + = a contribué quelque peu a assouplir ces critéres
— = a contribué quelque peu a durcir ces critéres + + = a contribué sensiblement a assouplir ces critéres
° = a contribué a maintenir a peu prés ces critéres S.0. = sans objet
- - ° + ++ S.0.

Concurrence d'autres banques
Concurrence d’institutions non bancaires

Prévisions concernant |'activité économique générale
Capacité de remboursement des emprunteurs
Risques relatifs aux garanties requises



Au cours des trois derniers mois, comment ont évolué les conditions d'octroi de crédits a la consommation (et autres crédits) aux
ménages? Pouvez-vous évaluer chaque élément en utilisant I'échelle suivante? Ces conditions:

—— =se sont sensiblement durcies ° = sont restées a peu prés inchangées + + = se sont sensiblement assouplies
— = sesont quelque peu durcies + = se sont quelque peu assouplies S.0. = sans objet

°

- - + ++ S.0.

Marge de votre banque sur le montant moyen des préts
(marge accrue = durcissement; marge plus faible = assouplissement)
Marge de votre banque sur les préts plus risqués

Demandes de garanties
Durée
Frais autres que les intéréts

Au cours des trois derniers mois, comment a évolué la demande de crédits des ménages adressée a votre banque (abstraction
faite des fluctuations saisonniéres habituelles)?

Crédits Crédits
a I'habitat consommation/autres
La demande: janv-03 janv-03

a diminué sensiblement

a diminué quelque peu

est restée a peu prés inchangée
a augmenté quelque peu

a augmenté sensiblement

Au cours des trois derniers mois, quelle a été I'incidence des éléments ci-dessous sur la demande de crédits a I’habitat émanant
des ménages?

= a contribué sensiblement a faire diminuer la demande + = a contribué quelque peu a accroftre la demande
— = a contribué quelque peu a faire diminuer la demande + + = a contribué sensiblement a accroftre la demande
°  =a contribué a maintenir la demande a peu preés inchangée S.0. =sans objet
- - ° + ++ S.0.

Perspectives sur le marché du logement
Confiance des consommateurs
Dépenses non liées au logement

Epargne des ménages
Préts d'autres banques
Autres sources de financement

Au cours des trois derniers mois, quelle a été I'incidence des éléments ci-dessous sur la demande de crédits a la consommation
(et d'autres crédits) émanant des ménages?

—— = a fait diminuer sensiblement la demande ° =n'a eu aucun effet ++ = a accru sensiblement la demande
- = a fait diminuer la demande +=a accru la demande S.0. = sans objet

-- - ° + ++ S.0.

Dépenses de consommation en biens durables (voitures, mobilier...)
Confiance des consommateurs
Achat de titres

Epargne des ménages
Préts d’autres banques
Autres sources de financement

Selon vous, comment va évoluer la politique de votre banque en matiére d’octroi de crédits aux ménages au cours des trois prochains mois?

Crédits Crédits
a I'habitat consommation/autres

La politique de la banque devrait:
se durcir sensiblement

se durcir quelque peu

rester a peu prés inchangée
s'assouplir quelque peu

s'assouplir sensiblement

Selon vous, comment va évoluer la demande de crédits des ménages adressée a votre banque au cours des trois prochains mois
(abstraction faite des fluctuations saisonniéres habituelles)?

Crédits Crédits
a I'habitat consommation/autres

La demande devrait:

diminuer sensiblement
diminuer quelque peu
rester a peu prés inchangée
augmenter quelque peu
augmenter sensiblement



2.1.3.2 Le Glossaire

e Clause (dans les contrats de crédit)

Une clause est un accord ou une disposition expresse figurant
dans un contrat de crédit, conclu en particulier avec des entreprises,
par laquelle I'emprunteur est tenu d'une obligation de faire (clause
positive) ou de ne pas faire (clause négative). Une telle clause fait
partie des conditions d’octroi du crédit.

e Conditions d'octroi des crédits

Les conditions d’octroi d'un crédit se rapportent aux obligations
spécifiques acceptées par le préteur et I'emprunteur. Dans le cadre
de cette enquéte sur la distribution du crédit bancaire, il s'agit du
prix direct (taux d’intérét), du montant maximum du crédit, des
conditions d'accés ainsi que d’autres conditions pouvant prendre
la forme de frais autres que les intéréts (p. ex. les commissions),
de demandes de garanties (y compris les dépots de garantie), de
clauses incluses dans les contrats de crédit et de la durée des
crédits (court terme et long terme).

e Confiance des consommateurs

Evaluation par les consommateurs des évolutions économiques et
financiéres, dans un pays particulier et/ou dans la zone euro. Il
s'agit notamment d’évaluations de la situation financiére des
ménages, passée et présente, et des indications que I'on peut en
tirer pour la situation économique générale future, actuelle et passée
ainsi que pour les futurs achats importants de biens de consomma-
tion durable et I'opportunité de les réaliser.

o Crédits

Les crédits couverts par I'enquéte sur la distribution du crédit
bancaire sont les crédits consentis aux résidents de la zone euro par
les succursales qui y sont implantées, notamment les crédits consen-
tis ou les lignes de crédit ouvertes aux entreprises, les crédits a I'ha-
bitat et les crédits a la consommation et autres crédits aux ménages.
La définition des crédits est celle figurant dans le réglement (CE)
n° 2423/2001 de la Banque centrale européenne du 22 novembre
2001 concernant le bilan consolidé du secteur des institutions
financiéres monétaires (BCE/2001/13). Toutefois, les préts inter-
bancaires ne doivent pas étre pris en compte.

Aux termes de cette définition, les crédits-bails (financiers mais
pas d'exploitation) consentis par une IFM doivent étre considérés
comme des préts. Pour les besoins de I'enquéte, I'affacturage,
lorsqu'il est effectué par une IFM, doit également étre considéré
comme un prét. Les crédits-bails et |'affacturage proposés par des
institutions autres que des IFM ne doivent pas étre pris en compte.
o Critéres de décision d'attribution de crédits

Les critéres de décision concernant I'attribution de crédits sont les
directives ou critéres internes reflétant la politique de crédit d'une
banque. Ce sont les critéres écrits et non écrits et autres pratiques
liées a cette politique qui distinguent les crédits que les banques
sont prétes a consentir et ceux qu’elles ne souhaitent pas octroyer,
les priorités géographiques, les garanties jugées recevables et celles
jugées irrecevables, etc. Dans le cadre de cette enquéte, les chan-
gements apportés aux politiques de crédit écrites doivent étre
considérés globalement avec les modifications affectant leur mise
en ceuvre.

e Durée

La notion de durée utilisée dans I'enquéte sur la distribution du
crédit bancaire est celle de la durée initiale. Seuls deux types de
durée entrent en ligne de compte, a savoir le court terme et le
long terme. Les crédits a court terme ont une durée initiale égale

ou inférieure a un an; par conséquent, les crédits a long terme ont
une durée initiale supérieure a un an.

e Entreprises

Il s'agit de sociétés non financiéres, c'est-a-dire de toute unité
institutionnelle privée ou publique (quels qu’en soient la taille et le
statut juridique) dont I'activité principale n’est pas I'intermédiation
financiére, mais la production de biens et de services non financiers.
e Fonds propres

Définis conformément aux exigences en matiére d'adéquation des
fonds propres fixées a Bale, ils comprennent & la fois les fonds
propres de premiére catégorie (fonds propres de base) et les fonds
propres de deuxiéme catégorie (fonds propres complémentaires).
e Frais autres que les intéréts

Il s'agit de différents types de commissions qui peuvent étre com-
prises dans le prix d'un crédit, comme les commissions sur les
montants non tirés (crédits renouvelables), les frais administratifs
(p. ex. les frais de dossier), et les frais d'enquéte, de garantie et
d’assurance-crédit.

* Garantie

SQreté donnée par un emprunteur a un préteur en nantissement
pour le remboursement d'un crédit. Il peut s’agir de certaines
sGretés financieres, comme des titres de propriété ou des titres de
créance, des biens immobiliers ou des dépots de garantie. Le
dépdt de garantie est le montant minimum d‘un crédit qu'un
emprunteur est tenu de garder en compte aupres de la banque.
e Institutions non bancaires

Il s'agit en régle générale d'institutions financiéres non monétaires,
et plus particulierement des compagnies d'assurances, des fonds
de pension, des auxiliaires financiers et des autres intermédiaires
financiers.

o Ligne de crédit

Une ligne de crédit est un droit de tirage de crédit, assorti d'un
plafond, qu‘une entreprise peut a tout moment mobiliser auprés
d’une banque. Dans le cadre de I'enquéte, les évolutions relatives
aux lignes de crédit doivent étre interprétées comme des variations
du montant net tiré sur une ligne de crédit existante ou nouvelle.
* Ménages

Les ménages sont des individus ou des groupes d'individus agissant
en tant que consommateurs ou comme producteurs de biens et
de services non financiers destinés exclusivement a leur consom-
mation finale propre. Il peut également s'agir de producteurs mar-
chands de taille modeste.

e Quotité d’emprunt

Il s’agit du rapport entre le montant emprunté et la valeur de la
garantie sous-jacente, estimée ou appréciée a sa valeur de marché,
généralement pris en compte pour les crédits de financement de
biens immobiliers.

e Perspectives concernant le marché du logement

Y compris les risques relatifs aux garanties requises.

e Prévisions concernant I'activité économique générale

Les variations des perspectives relatives a I'emploi sont incluses
sous cette rubrique. Les autres évolutions importantes dans le
domaine économique et social peuvent étre mentionnées sous la
rubrique «Autres éléments».

¢ Taille de I'entreprise

La distinction entre petites, moyennes et grandes entreprises est
basée sur le chiffre des ventes annuelles. Une grande entreprise a
un chiffre d'affaires annuel net supérieur a 50 millions d‘euros.



2.2 LINADERUATION ENTRE UOFFRE ET
LA DEMANDE SUR LE MARCHE DE LEMPLOI

LUXEMBOURGEOIS

2.2.1 Introduction

Le marché de I'emploi tel qu’observé présente une situa-
tion paradoxale: la coexistence permanente d'un certain
niveau de chomage et d'un nombre d'offres d’emploi
pour lesquelles les entreprises ne trouvent apparemment
pas de candidats appropriés. Cette absence d'apparie-
ment se produit méme si I'offre (la demande) agrégée
de travail par les individus (les entreprises) excede la
demande (I'offre) de travail agrégée.

La «courbe de Beveridge» est une courbe qui permet
d'évaluer l'importance du probléme de I'inadéquation
entre |'offre et la demande sur le marché de I'emploi
car elle met en relation les emplois vacants et le niveau
du chémage. En effet, selon cette courbe, qui est la
représentation graphique de la liaison entre le taux de
chomage et le taux d’emplois vacants (ce dernier étant
égal au nombre d’emplois vacants rapporté a la popu-
lation active), les problemes d’appariement sont d’au-
tant plus sérieux que le ratio entre le nombre d’emplois
vacants et le nombre de chomeurs s'éleve. D'ailleurs,
force est de constater que I'existence méme de cette
courbe montre que la réallocation des emplois n'est
pas parfaitement optimale puisqu’elle implique la pré-
sence simultanée de chdmeurs et d'emplois vacants.
De plus, les déplacements de cette courbe au fil des
années rendent compte de I'amélioration (ou non) de
I'appariement et, par la méme occasion, de la plus
grande efficience (ou non) du marché de I'emploi.

En fait, une réduction de I'inadéquation, décrite par la
«courbe de Beveridge» dans une économie, correspond
a une amélioration du fonctionnement du marché de
I'emploi et contribue ainsi a une baisse du chémage
comme a une augmentation de la production. De plus,
un meilleur appariement entre les emplois vacants et les
personnes au chdmage contribue a la modération sala-
riale via une réduction de la pénurie de main-d’ceuvre
dans certains secteurs et, par conséguent, a une dimi-
nution des pressions inflationnistes éventuelles.

Un certain nombre de raisons sont généralement
évoquées pour expliquer cette inaptitude du marché
de I'emploi a lier I'offre et la demande de travail non
satisfaite: le niveau de qualification des demandeurs
d’emploi ne correspond pas a celui recherché par les
entreprises (dans un secteur donné); le changement
structurel fait rapidement croitre la demande de travail
dans des secteurs pour lesquels les travailleurs n’ont
pas la qualification requise, tandis que le besoin en
main-d’ceuvre diminue rapidement dans d'autres
secteurs; ou encore, la mobilité géographique imparfaite
des agents économiques empéche la réalisation de
I"équilibre sur le marché de I'emploi.

2.2.2 \Visualisation de lI'inadéquation

Un instrument standard servant a visualiser |'étendue
du phénoméne ainsi que son évolution est la «courbe
de Beveridge».

GRAPHIQUE 1
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Toutes les combinaisons entre le taux de chémage et
le taux d’emplois vacants se trouvant sur une méme
courbe correspondent a un niveau identique d’inadé-
guation. L'emplacement du point de rencontre entre
I'offre et la demande d’emplois se retrouve sur la courbe



et informe sur la position de I'économie dans le cycle
conjoncturel. Si la conjoncture connaft un ralentisse-
ment ou bien une récession, le taux de chdmage sera
élevé et le nombre d’emplois vacants sera trés restreint:
I'économie se trouvera, par exemple, au point A. Dans
une phase d'expansion, il y a une pénurie de main-
d’ceuvre et de nombreuses offres d’emploi non satis-
faites existeront (point B). Lorsque |'économie croit
avec son taux de croissance potentiel, la relation entre
le chémage et le nombre d'emplois vacants tend a étre
plus équilibrée (point C). En principe, tant que I'éten-
due de l'inadéquation ne varie pas, une augmentation
du chémage va de pair avec une diminution du taux
d’emplois vacants (et vice versa), c'est-a-dire avec un
mouvement au long de la courbe.

Si I'étendue du probleme de I'inadéquation varie, la
«courbe de Beveridge» se déplace. Dans le cas d'une
détérioration de I'inadéquation, la courbe se déplace
vers |'extérieur et a chaque ratio de postes vacants
correspond alors un taux de chdmage plus élevé que dans
le cas de la courbe initiale. Ainsi, observer |'évolution
du chémage de méme que I'évolution des offres d'em-
ploi non satisfaites devrait permettre d'apprécier, non
seulement le mouvement cycligue d'une économie,
mais également le développement de I'inadéquation et
donc la capacité du marché de I'emploi a réconcilier
I'offre et la demande d’emplois.

GRAPHIQUE 3
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2.2.3 «la courbe Beveridge» au Luxembourg

L'étude de la dynamique de la «courbe de Beveridge»
permet de distinguer les effets d'un choc agrégé (affec-
tant I'offre globale ou la demande globale) de ceux d'un
choc de réallocation (relatif a une restructuration de
I'appareil productif). On peut attribuer un déplacement
de I"équilibre de long de la «courbe de Beveridge» a un
choc agrégé, tandis qu'un choc de ré-allocation se
caractérise par un déplacement de I'ensemble de cette
courbe. Dans le premier cas, le taux de chémage et le
taux d'emplois vacants varient dans le sens contraire,
dans le deuxiéme, ces taux varient dans le méme sens.

L'examen de la «courbe de Beveridge» du Luxembourg
révéle |'existence de quatre grandes phases.

- Entre 1985 et 1990, la situation parait stable. Aucune
tendance claire dans I'étendue de I'inadéquation
n'est détectée. Aussi, des signes clairs d'une évolu-
tion cycliqgue marquée de I'économie font défaut.
Le taux de chémage est trés bas et le ratio des OENS?
est si peu élevé qu'il semble trés probable que les
entreprises n’utilisent que trés peu I'administration
publique lors de la recherche d’employés potentiels.

3 OENS: Offres d’emplois non satisfaites.



- Entre 1990 et 1993 s’'observe une phase de hausse
du chémage (qui passe de 1% a 2% de la population
active environ) associée a une baisse du taux d'em-
plois vacants. L'interprétation «standard et théorique»
de ce mouvement serait bien sOr celle d"un ralentisse-
ment cyclique de I"économie d a un choc agrégé, en
présence d'un niveau d’'inadéquation dont |'étendue
ne varie guere.

- De 1993 a 1997, I'intensification de I'inadéquation
semble devenir plus évidente. Le taux d’emplois
vacants en 1996 est plus de 8 fois plus élevé qu'il ne
I'était en 1993. En paralléle, le chémage augmente
continuellement pendant cette période. Cette évolu-
tion est caractéristique d'un choc de ré-allocation
ou, en dépit de la hausse du nombre de personnes
au chomage, les employeurs qui accroissent leur
demande de main-d’'ceuvre ne trouveraient pas la
main-d’ceuvre adéquate au sein de la population au
chémage. En effet, il est remarquable que, d'un
co6té, I'emploi total ait accéléré entre 1993 et 1996
tandis que, de l'autre coté, la contribution des fron-
taliers a cette croissance de I’emploi restait constante
a2,0p.p. (en 1996 elle tombait méme a 1,9 p. p.).
En méme temps, la contribution des résidents aug-
mentait de — 0,3 p. p. (1993) a 0,7 p. p. (1996).
Ainsi, malgré I'accélération de I'emploi national, le
chémage résident a augmenté pendant la période
sous revue. Il semble donc probable qu’a c6té de la
compétition entre salariés résidents et frontaliers,
des facteurs démographiques ont joué un réle signi-
fiant dans I'augmentation du chémage.

- Linterprétation de I'évolution aprés 1997 dépend du
choix du taux de chémage. Lorsqu’on met a la base
la nouvelle définition du choémage (excluant les
personnes bénéficiant de «mesures spéciales pour
I'emploi»?), la situation semble quasi stable entre 1997
et 1999 car aucune trajectoire d'inadéquation ne se
dessine clairement. De 1999 a 2000, |'appariement
semble clairement s'étre amélioré puisque la baisse du
taux d’emplois vacants a coincidé avec une baisse du
taux de chémage dans le cadre d'une forte croissance
du PIB. La quasi-superposition des années 2000 et
2001 décrit une situation de statu quo en ce qui
concerne le degré d'inadéquation entre I'offre et la
demande de travail. Méme |'inadéquation agrégée n’a

pas diminué. L'évolution de la «courbe de Beveridge»
entre 2001 et 2002 est, d'un point de vue théorique,
caractéristique d'un choc agrégé, ce qui va dans le
sens de la réalité conjoncturelle observée, a savoir un
ralentissement de la croissance économique. En effet,
en 2002, le taux de chémage au sens «strict» (tout
comme le taux de chdmage au sens «large» d'ailleurs)
a connu une augmentation substantielle, alors que le
ralentissement conjoncturel a incité les employeurs a
réduire le nombre d’'offres d’'emplois.

- Les données disponibles pour le premier trimestre de
2003 décrivent une poursuite de la trajectoire obser-
vée depuis 2000. Ce mouvement le long de la courbe
semble a priori traduire les effets d’un choc agrégé.

La «courbe de Beveridge» est sujette a des limites qui
I'empéchent d'étre I'unique indicateur de I'évolution
réelle de I'inadéquation. Un de ses points faibles re-
pose sur le fait qu’elle se base sur I'hypothése selon
laguelle tous les demandeurs d'emploi — ou au moins
une fraction qui reste constante au fil du temps — sont
recensés. La méme hypothése forte vaut pour les postes
vacants. LADEM a entrepris et entreprend toujours des
efforts pour que les entreprises enregistrent leurs offres
d’emplois dans ses fichiers.

2.2.4 Indicateurs alternatifs de I'inadéquation

sur le marché de I'emploi au Luxembourg

D’autres indicateurs destinés a traiter d'aspects parti-
culiers du phénomene d'inadéquation entre I'offre et la
demande de travail existent. Afin de prendre en compte
la possibilité d'une divergence entre |'offre et la
demande de travail au sein ou bien entre les secteurs
économiques, des indicateurs d’inadéquation intra-
sectorielle et inter-sectorielle sont présentés ci-dessous.
Les périodes considérées dans cette partie différent de
celles présentées précédemment car certaines données
spécifiques nécessaires aux calculs de ces indicateurs
ne sont disponibles qu’a partir de 1997 ou de 1998.

Dans un premier temps, des indicateurs d'inadéquation
intra-sectoriels sont calculés afin de rendre compte du
degré d'efficacité du processus d’appariement au sein
de chaque secteur. Ainsi, pour chagque secteur écono-
mique, le nombre de demandeurs d’emploi est mis en
relation avec le nombre d'offres d’emplois non satis-

4

Les «mesures spéciales pour lemplot> sont un ensemble de formations théoriques et/ou pratiques dont peuvent bénéficier certaines personnes

a la recherche d’un emploi afin de faciliter leur (ré-)embauche vers un poste vacant.



faites du secteur. Si I'inadéquation n’est pas de nature
intra-sectorielle, le ratio des demandeurs d’emplois
et celui des offres d’emplois seront identiques pour
chacun des secteurs.

1Ic|lU Vi
h-33G

U et V sont le nombre total de demandeurs d’emploi
respectivement d’emplois vacants a un moment donné.
Ui et Vi correspondent aux demandeurs d’emploi et aux
emplois vacants dans le secteur i. Si la répartition des
choémeurs a travers les secteurs est identique a celle des
offres d’emploi, I'indicateur est égal a zéro. L'indicateur
atteint sa valeur maximale (1) au cas ou tous les emplois
vacants se trouveraient dans des secteurs pour lesquels
aucun demandeur d’emploi ne s'est inscrit.

Un autre indicateur de I'inadéquation intra-sectorielle
compléte I'analyse:
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Tandis que I'évolution des deux indicateurs au fil du
temps parait trés semblable, il s'avere que /> est plus
volatil. Les deux indicateurs ont connu une tendance a
la quasi-stabilité entre janvier 1998 et janvier 2000.
A partir de janvier 2000 et jusqu’en juillet 2001, les
deux indicateurs ont eu tendance a décélérer, ce qui
traduit un meilleur appariement entre |'offre et la
demande de travail au sein des secteurs de |'économie
luxembourgeoise (en effet, plus I'indicateur est proche
de zéro, plus I'appariement est optimal). Depuis juillet
2001, ces deux indicateurs ont quasi stagné, ce qui
signifie que le processus d'appariement entre |'offre et
la demande de travail au sein des secteurs ne s’est plus
substantiellement amélioré depuis cette date. Au
regard de ces indicateurs, |'étiologie de la hausse du
taux de chdmage au Luxembourg depuis la seconde
moitié de 2001 serait en grande partie attribuable a un
choc agrégé plutot qu’a I'émergence de problémes de
réallocation intra-sectoriels. Ceci va dans le sens de
I'analyse de la «courbe de Beveridge».

Dans un second temps, un indicateur d'inadéquation
inter-sectoriel est évalué pour le Luxembourg afin de
rendre compte de |'efficacité du processus d'apparie-
ment entre les secteurs. L'indicateur de Lilien (1982) qui
mesure la modification de la structure des emplois par
|'écart-type pondéré des taux de croissance de I'emploi
par secteur sera utilisé a cet effet.

1
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Plus exactement désignons par DL; et DL les variations
de I'emploi L; du secteur i et de I'emploi total L au cours
d’'une période donnée. De plus, n désigne les 6 secteurs
considérés.

L'indicateur de Lilien est resté stable de 1997 a 2001°,
puis il a augmenté significativement en 2002. Cet indi-
cateur nous révele donc que les mouvements entre les
secteurs se sont accrus en fin de période. L'élasticité de
cet indicateur par rapport au taux de chémage a certes
augmenté en 2002 mais tout en demeurant trés faible.
Cedi signifie que la hausse constatée des mouvements
d'emplois entre les secteurs en 2002 n’expliquerait
qu’une petite partie des variations du chémage au
Luxembourg.

5 Lindicateur de Lilien pour le marché de Uemplot du Luxembourg a été caleulé sur base des données de UIGSS.



Lindicateur de Lilien est corrélé aux fluctuations
conjoncturelles car les différents secteurs répondent
avec un délai différent et une sensibilité différente aux
fluctuations conjoncturelles. Ainsi, I'indicateur de Lilien
ne mesure pas seulement l'inadéquation inter-secto-
rielle mais il tient également compte des variations de
la demande globale. Pour éviter cet inconvénient, un
indicateur dit de «turbulence» (qui est égal a la moitié
de la somme en termes absolus des parts de chaque
secteur dans I'emploi total) est calculé.

1 N;
1=32 ()

Cet indicateur mesure le pourcentage des emplois qui
changent de secteur d'une période a I'autre. N; est le
nombre de salariés du secteur i donné; N est le nombre
de salariés total au méme moment.

Tableau 2
Luxembourgeois Zﬁgﬂgg‘g Résidents Frontaliers Total
1997 1,3% 2,0% 1,3% 1,9% 1,2%
1998 1,5% 2,5% 1,6% 2,6% 1,7%
1999 0,9% 1,7% 1,0% 1,7% 1,2%
2000 2,5% 2,8% 2,2% 2,8% 2,4%
2001 1,5% 2,1% 1,6% 2,1% 1,7%
2002 1,4% 1,0% 1,0% 0,8% 0,7%
Moyenne (1997-2002) 1,5% 2,0% 1,5% 2,0% 1,5%

Source: IGSS et calculs BCL

Ce tableau décrit une baisse de la turbulence sectorielle
totale pour 2002 car l'indicateur de mobilité sectorielle
est (environ) deux fois moins élevé que celui observé en
moyenne depuis 1997. Ceci pourrait étre attribuable au
ralentissement conjoncturel qui a diminué les offres
d’emplois disponibles sur le marché, ce qui a réduit la
probabilité pour les salariés de retrouver un autre emploi
dans un autre secteur. Cette explication de I'affaiblisse-
ment des «turbulences» sectorielles va dans le sens de
I'explication de la «courbe de Beveridge», de la montée
de I'inadéquation sur le marché de I'emploi a cause prin-
cipalement de la morosité conjoncturelle.

2.2.5 Ratio des DENS¢/OENS

Afin de déterminer la rareté relative des offres d’em-
plois dans un secteur ou dans un métier spécifique, on
peut calculer le ratio des DENS dans ce secteur par rap-
port aux OENS correspondantes. Selon ce ratio, les sec-
teurs qui présentent la plus forte inadéquation entre
I'offre et la demande de travail (plus le ratio est élevé,
plus les demandeurs d’emplois sont en surnombre par
rapport aux offres d’emplois disponibles sur le marché)
auraient été les suivants:

6 DENS: Demandes d’emplois non satisfaites.



Tableau 3

Nomenclature

ADEM Secteur/métier
A Professions libérales,
techniciens et assimilés
B Directeurs et cadres
administratifs supérieurs
C Employés de bureau
D Vendeurs
E Agriculteurs,
forestiers, carriers,
mineurs et assimilés
F Travailleurs des transports
G Travailleurs des
communications
H Artisans, ouvriers
(précision, horlogerie,
mécanique, électricité,
bois et batiment)
Artisans, ouvriers
(alimentaire, chimie,
production, machinistes)
J Hotellerie, restauration
K Autres services
Aak Ensemble de I'économie

Source: ADIEM, calculs BCL.

De 1998 a 2001, les professions caractérisées par une
relative abondance de main-d’ceuvre disponible par rap-
port a la demande de travail sont principalement celles
des «travailleurs des communications», des «vendeurs»,
des «artisans, ouvriers» et celle des «autres services».
Depuis 2002, I'abondance relative de main-d’ceuvre est
restée chronique pour les «vendeurs» mais elle est
apparue pour des professions telles que les «directeurs
et cadres administratifs supérieurs» ainsi que pour les
«autres services».

On note, de 2001 a 2002, une trés nette hausse du ratio
des DENS/OENS dans tous les secteurs exception faite
des secteurs J et G. Cette évolution s'inscrit dans le
sillage du ralentissement conjoncturel qui s'est répercuté
a posteriori sur le marché du travail, car la morosité
de la conjoncture a réduit le nombre d’emplois vacants
et a contribué a augmenter en paralléle le nombre
de chémeurs. Ceci confirmerait I'impact négatif de la
morosité conjoncturelle sur le marché de I'emploi.

Ratio DENS/OENS

1998 1999 2000 2001 2002 : 2003T1
1,4 1,2 1,5 2,4 4,1 5,3
2,5 3,7 4,7 8,1 11,5 19,9
1,5 2,2 1,7 2,6 6,1 8,9
9,4 9,9 9,0 9,1 15,9 32,8
9,3 6,7 6,9 10,2 11,8 6,4
7.1 1,9 6,3 3,3 11,1 13,9
13,5 14,5 22,0 12,5 5,6 { Absence
d’OENS
3,4 2,2 2,7 3,1 3,8 6,2
10,5 9,8 8,6 4,6 5.9 5,9
9,4 6,2 7,8 7,5 6,5 6,9
16,5 10,2 58 2,2 6,8 18,6
3,8 3,6 3,6 3,6 6,2 8,5
2.2.6 Mesure de l'insuffisance de

la main-d’ceuvre dans l'industrie

Pour le secteur de I'industrie, il existe un indicateur qui
recense le nombre d’entreprises industrielles pour les-
quelles I'insuffisance de la main-d‘ceuvre constitue un
frein dominant a une augmentation de la production.
Si on met en relation le taux de chémage et I'indicateur
précédemment cité on obtient une courbe représenta-
tive de I'inadéquation dans I'industrie. La période de
référence s'étale de 1985 a 2003 car les données
nécessaires a |'élaboration de cet indicateur sont dis-
ponibles sur cet horizon temporel.

De la seconde moitié des années 80 jusqu’au début des
années 90, une certaine rareté grandissante de la main-
d'ceuvre aurait empéché les entreprises de produire
plus. De 1990 a 1993 une phase d'abondance relative
de main-d’ceuvre est observée avec en paralléle une
montée du taux de chémage. Un sursaut de pénurie de



main-d’oeuvre est observé en 1994. De 1994 a 1998, la
situation est restée quasi inchangée. En 1999 et 2000,
la pénurie de main-d’ceuvre s'est a nouveau aggravée
dans le cadre d'une conjoncture florissante et de la
baisse du nombre de personnes au chdmage. Depuis
lors, le pourcentage d’entreprises se déclarant freinées
dans la production par un manque de main-d'ceuvre a
substantiellement diminué dans le sillage de la détério-
ration conjoncturelle. Aussi, les premieres données dis-
ponibles pour 2003 confirment-elles une poursuite du
déplacement de la courbe vers le haut et la gauche
entamée depuis 2000. Ce déplacement de I'équilibre le
long de la courbe est caractéristique d’un choc agrégé.
En effet, I'essoufflement de la conjoncture a conduit les
chefs d’entreprise a étre moins génés par une insuffi-
sance de main-d’ceuvre alors qu’en paralléle le taux de
chémage continue son évolution a la hausse.
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2.2.7 Conclusion

La «courbe de Beveridge» et les indicateurs d'inadéqua-
tion sont des outils trés intéressants pour rendre compte
de I'étiologie d'éventuels probléemes d'appariement
entre |'offre et la demande sur le marché de I'emploi au
Luxembourg. Sur base des évolutions constatées, la
hausse du taux de chémage au cours des années 1990
serait principalement attribuable a un choc de réalloca-
tion alors que la hausse enregistrée depuis 2002 corres-
pondrait plus a un choc agrégé. En conséquence, cette
modification de I'étiologie du chdémage met en lumiére
la nécessité d’'adapter les politiqgues économiques de
lutte contre le chdmage a la nature méme du chémage
afin que ces politiques soient efficaces.



2.2 ENQUETE DE CONJONCTURE AUPRES DES

CONSOMMATEURS

2.3.1 Informations générales et méthodologie

La Banque centrale du Luxembourg (BCL) méne depuis
janvier 2002 une enquéte de conjoncture auprés des
consommateurs qui repose sur 15 questions. Cette en-
guéte s'inscrit dans le cadre du programme harmonisé
des enquétes de conjoncture dans I'Union européenne
et bénéficie a ce titre du cofinancement de la
Commission européenne.

La BCL a déja publié sur une base mensuelle les résul-
tats de cette enquéte par le biais de communiqués de
presse depuis le mois de janvier 2003. La présente
contribution constitue la premiére publication des
résultats de cette enquéte de conjoncture dans le cadre
des bulletins de la BCL. Nous profitons de cette occasion
pour fournir de plus amples informations sur I'enquéte
ainsi gue sur la méthodologie employée.

Les enquétes aupres des consommateurs traitent des
jugements, des estimations et des anticipations des
consommateurs. Elles mesurent donc les phénomenes
conjoncturels tels qu'ils sont percus par les consom-
mateurs indépendamment des indicateurs macro-
économiques comme la croissance du PIB, le chémage
et les prix.

Les enguétes fournissent non seulement des informa-
tions utiles pour I'analyse de la seule consommation
privée mais également de |'environnement économique,
des caractéristiques de la situation économique et
financiére des ménages, du comportement des consom-
mateurs, ainsi que de leurs anticipations concernant la
consommation, les prix, le chémage...

Les résultats peuvent étre utilisés de deux manieres:
(i) en tant qu’indicateurs de la confiance des consomma-
teurs et de la conjoncture économique actuelle ou
(ii) servir de base pour réaliser des prévisions économiques
(en conjonction avec d'autres statistiques de nature
quantitative).

Ainsi, les résultats de I'enquéte permettent a la BCL de
calculer notamment l'indicateur de confiance des
consommateurs. Ce dernier synthétise les réponses a
quatre questions qui traitent de I'évolution sur les
12 prochains mois. Il s'agit de questions relatives a la situa-
tion financiére des ménages, a la situation économique
générale, a I'évolution du chémage et a la capacité
d’'épargner. Cet indicateur représente ainsi la moyenne
arithmétique des soldes pondérés des quatre questions
mentionnées ci-dessus. A noter que le solde pondéré
relatif a I'évolution du chémage doit étre déduit lors du

calcul de la moyenne puisqu’une augmentation du
solde en question témoigne d'une évolution défavo-
rable, alors qu’une diminution de celui-ci indique une
évolution favorable.

Le questionnaire harmonisé utilisé pour cette enquéte
comprend quinze questions. Douze de ces questions
sont posées aux consommateurs sur base mensuelle,
tandis que les trois questions restantes ont une fré-
quence trimestrielle (janvier, avril, juillet et octobre de
chaque année).

Les questions mensuelles sont relatives a:

1. la situation financiére des ménages au cours des
12 derniers mois;

2. la situation financiére des ménages au cours des
12 prochains mois;

3. la situation économique générale depuis un an;
la situation économique générale au cours des
12 prochains mois;

5. I'évolution des prix au cours des 12 derniers mois;
I'évolution des prix au cours des 12 prochains mois;

7. I'évolution du chémage au cours des 12 prochains
mois;

8. l'intérét a faire actuellement des achats importants;

9. lintention d’'achats de biens d'équipement au
cours des 12 prochains mois;

10. I'opportunité d'épargner;

11. la capacité d'épargner au cours des 12 prochains
mois;

12. I'endettement/I’épargne actuels.

Les questions trimestrielles sont relatives a:

13. l'intention d’acheter une automobile d’ici a 2 ans;

14. l'intention d’acheter un logement d'ici a 2 ans;

15. I'intention d'effectuer des dépenses d'installations
importantes pour le logement au cours des
12 prochains mois.

A préciser que deux questions quantitatives concernant
I'évolution des prix a la consommation (sur les douze
derniers mois et les anticipations sur douze mois) ont
été ajoutées a titre d'essai au questionnaire harmonisé
avec effet au 1 mai 2003. Les résultats relatifs a ces
deux questions seront publiés ultérieurement.

Les résultats bruts se présentent, en principe, pour
chacune des questions sous forme de pourcentages
doublement positifs, positifs, neutres, négatifs, double-
ment négatifs ainsi que la catégorie des «ne sait pas».



Un solde pondéré est calculé pour chaque question
posée. Ces soldes représentent |'écart entre les pourcen-
tages pondérés des consommateurs qui ont signalé une
amélioration et les pourcentages pondérés des consom-
mateurs qui ont signalé une détérioration. Les pourcen-
tages relatifs aux réponses neutres et «ne sait pas» sont
donc écartés lors du calcul des soldes pondérés. Plus
concretement, une pondération de 100% est appliquée
aux pourcentages doublement positifs et doublement
négatifs et une pondération de 50% aux pourcentages
positifs et négatifs. Finalement, on additionne les pour-
centages pondérés «doublement positifs» et «positifs»
pour en soustraire les pourcentages pondérés «double-
ment négatifs» et «négatifs». Ces soldes pondérés sont
utilisés pour calculer I'indicateur de confiance des
consommateurs et sont publiés par la BCL.

A signaler encore que les données brutes n'ont pas été
corrigées des variations saisonnieres.

2.3.2 Résultats des enquétes de conjoncture
auprés des consommateurs couvrant la

période de janvier 2002 a avril 2003

Lindicateur de confiance des consommateurs établi
par la BCL s’est caractérisé par une certaine stabilité au
cours du premier semestre de I'année 2002. La con-
fiance des consommateurs s'est cependant effritée de
facon ininterrompue de juillet a novembre 2002, les
valeurs de I'indicateur de confiance étant passées de
12 en juin a -5 en novembre. L'indicateur de confiance
s’est stabilisé ensuite a un niveau peu élevé, entre -1
et -3 de décembre 2002 a avril 2003. Cette nette
détérioration au cours de la période sous revue s'ex-
plique essentiellement par un moindre optimisme des
consommateurs en ce qui concerne les perspectives
d’évolution, sur les douze prochains mois, de la situa-
tion économique générale et du chdmage. Les deux
autres composantes de l'indicateur de confiance des
consommateurs, a savoir les perspectives des ménages
sur douze mois de leur situation financiere et de leur
capacité d'épargner, ont été caractérisées par une cer-
taine stabilité depuis janvier 2002.

Ces résultats sont illustrés par le graphique qui suit:
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Parmi les questions mensuelles qui ne sont pas des
composantes de I'indicateur de confiance, on note que
les ménages sont devenus plus pessimistes depuis jan-
vier 2002 au sujet de I"évolution, sur les douze derniers
mois, de leur situation financiére et de la situation éco-
nomique générale. En ce qui concerne l'intérét a faire
actuellement des achats importants ou I'intention
d’acheter des biens d'équipement au cours des douze
prochains mois, on note une forte volatilité au cours de
la période examinée sans qu’'une tendance claire ne
s'en distingue. Par contre, les perceptions des consom-
mateurs relatives a |'opportunité d’'épargner ou a
I'épargne/l’endettement actuels ont fait preuve d'une
relative stabilité, confirmant ainsi la conclusion que les
consommateurs se font moins de soucis au sujet de
leur situation financiére et de leur épargne, qu'au sujet
de la situation économique générale et du chomage.

L'enquéte auprés des consommateurs comprend égale-
ment, sur une base mensuelle, deux questions qualita-
tives qui fournissent des informations importantes sur
les orientations percues et anticipées des prix. En ce qui
concerne I'inflation percue, a savoir I'évolution des prix
au cours des douze derniers mois, on peut faire les
remarques suivantes: les consommateurs ont percu
une accélération du rythme de progression des prix au



début de I'année 2002. Paradoxalement, cette percep-
tion au premier semestre 2002 est allée de pair avec
une baisse du taux d'inflation. De plus, I'inflation percue
est restée plus ou moins stable depuis mi-2002, alors
que l'inflation mesurée s'inscrivait sur une trajectoire
ascendante. L'inflation percue, aprés une longue période
de relative stabilité, a nettement fléchi, passant de
38 en mars 2003 a 33 en avril 2003. Les perceptions peu
optimistes des consommateurs en matiére d’inflation
percue au cours du premier semestre 2002 n‘ont néan-
moins pas déclenché de hausse simultanée de I'infla-
tion anticipée (évolution des prix au cours des douze
prochains mois). Les consommateurs ont donc percu la
hausse des prix liée au basculement vers I'euro fiduciaire
comme étant un phénomeéne temporaire qui n'a pas de
répercussions sur la crédibilité de la politique monétaire
de I'Eurosystéme. Ce n'est qu’en février et mars 2003
que les consommateurs sont devenus plus pessimistes en
ce qui concerne leurs anticipations de I'inflation. Cette
tendance s'est cependant inversée en avril. Ces résultats
sont également illustrés par le graphique qui suit.

GRAPHIQUE 7
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En ce qui concerne les questions trimestrielles, on note
que les intentions d'acheter une automobile ou bien
un logement, ou encore d'effectuer d'importantes dé-
penses d'installations pour le logement ont été remar-
quablement stables au cours de la période sous revue.

La série temporelle complete des résultats de I'enquéte
aupreés des consommateurs se trouve au chapitre 3
(Statistiques) du présent Bulletin (Tableau 6.3). La série
en question peut également étre téléchargée sur le site
internet www.bcl.lu.
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Tableau 1.1

Situation financiere consolidée de I'Eurosystéeme

1. Actif
Avoirs Creances Créances Creances Concours en
et en devises sur i en devises sur i en euros sur des euros aur Opérations i Opérations de Cessions Cessions
créances ddes non-résidents: des résidents de : non-résidents de': établissements de' - principales de  refinancement temporaires de :  temporaires
en or de la zone euro : la zone euro la zone euro ' erédit de la zone ' refinancement - plus long réglage fin a des fins
euro terme structurelles
! 2 3 1 5 0 7 8 9
2000
nov. 124 947 271907 16 655 3514 245 234 200 000 45 000 0 0
déc. 117 073 258 688 15750 3746 268 648 222 988 45 000 0 0
Elargissement de la zone euro
2001
jan. 118 611 266 468 19 635 4543 255 203 205 001 49 999 0 0
fév. 118 612 263734 20 292 5472 273 967 220 305 49 998 0 0
mars 118 464 271583 20123 5410 244 282 184 999 59 102 0 0
avril 118 464 266 450 23097 5136 236 228 176 999 59 100 0 0
mai 118 464 269 198 22 368 5174 226 403 167 001 59 100 0 0
juin 128 512 279 018 22 540 5654 236 201 176 000 59 999 0 0
Juil. 128 405 279 768 24 046 5626 233033 172 999 60 001 0 0
ao(t 128 302 275419 24783 5289 213483 152 999 60 001 0 0
sept. 128 236 262 282 22121 5171 213410 151999 60 002 0 0
oct. 128 234 264 955 21503 5582 203 107 143 000 60 001 0 0
nov. 128 233 264 230 21900 5956 201 288 88 001 60 001 0 53 000
déc. 126 801 264 607 25200 5736 203 597 142 000 60 000 0 0
2002
jan. 126 801 267 766 21901 6498 201 055 141 000 60 000 0 0
fév. 126 801 266 023 21985 5448 183 030 123 001 60 001 0 0
mars 139 808 267 653 21 845 5198 192 716 132 000 60 000 0 0
avril 139 502 264 366 23330 4 854 169 028 108 999 59 999 0 0
mai 139419 259 372 24 085 5087 178 381 118 002 60 000 0 0
juin 128 323 237 959 19742 4491 200 958 140 000 59 999 0
Juil. 128 323 240 888 20 436 4 885 204 734 149 000 54 999 0 0
aolt 128 323 238 451 17 005 5304 197 034 146 998 50 000 0 0
sept. 128 322 242 538 18 267 4961 194 085 149 000 44 998 0 0
oct. 131189 246 588 20 960 4618 209 137 164 000 44 998 0 0
nov. 131 106 245 572 20 036 3518 206 092 160 999 45 000 0 0
déc. 130 858 248 634 19 881 4020 236 589 191 501 45 000 0 0
2003
jan. 130 641 233338 18 335 4924 219 190 174 001 45 000 0 0
fév. 130 314 228 349 17 331 5926 223 186 178 001 45 000 0 0
mars 130 314 224 146 16 800 5202 232 049 187 000 45 000 0 0
avril 122 274 215757 16 919 4 575 247 011 201999 44 973 0 0
2. Passif | P
2illets i noaoements Autres ertificats
/)I{{//: “ ,,{, (5’//'{({)"\' ,,,“,,{,.A. Comptes courants Facilité Reprises de Cessions Appels engagements en de dette
cireulation ' les éablissements (y compris les de liquidités en  temporaires de de marge (‘i,"'()/‘\./ g ; /():\. émis
de crédit de la réserves dépot blanc réglage fin recus i//(” (),:\(}I(/”{l/{(”/,{;
zone euro’ obligatoires) zone ewro”
1 2 3 4 5 O 7 8 9
2000
nov. 356 421 125 647 125 539 108 0 0 0 n.a. 3784
déc. 371370 124 642 124 402 240 0 0 0 305 3784
Elargissement de la zone euro
2001
#a,n. 355553 123 461 123410 40 0 0 1 7980 3784
év. 352 004 144 476 143724 752 0 0 0 7477 3784
mars 351685 126 879 126 738 141 0 0 0 6116 3784
avril 352 680 133176 133 145 23 0 0 8 6 070 3784
mai 352 925 127 020 126 953 65 0 0 2 6 052 3784
juin 350 199 117 841 117 569 272 0 0 0 6 097 3784
Juil. 348 282 128 542 128 516 24 0 0 2 4116 3784
ao(t 337 682 118 781 118 722 55 0 0 4 4164 3784
sept. 327 899 131745 131 705 39 0 0 1 4 802 3784
oct. 315159 129 632 129 591 29 0 0 12 5680 3784
nov. 300 093 131734 131577 152 0 0 5 21096 2939
déc. 278 110 142 595 142 126 465 0 0 4 34 757 2939
2002
Pn. 312923 134 033 133 974 59 0 0 0 2116 2939
év. 285 800 134 936 134 872 52 0 0 12 2636 2939
mars 287 483 131372 131315 53 0 0 4 2221 2939
avril 286 516 132 223 132 104 19 0 0 0 2250 2939
mai 299 030 130 158 130 091 55 0 0 12 2351 2939
juin 308 753 134 893 134 781 100 0 0 12 2034 2939
Juil. 317 563 132 354 132334 16 0 0 4 83 2939
aolt 321780 126 066 125935 130 0 0 1 131 2939
sept. 325399 126 910 126 900 10 0 0 0 198 2939
oct. 329 550 136 845 136 823 1 0 0 1" 131 2939
nov. 340 039 121 903 121 860 43 0 0 0 192 2029
déc. 374 600 129 305 129 146 159 0 0 0 15 2029
2003
Pn. 339517 126 760 126 631 128 0 0 1 62 2029
év. 345 414 125 405 125 346 59 0 0 0 62 2029
mars 351783 129 392 129 356 23 0 0 13 15 2029
avril 363 873 147 509 147 427 80 0 0 2 15 2029

Source: BCE

1) A compter de décembre 2000, le terme «établissements de crédit» a remplacé le terme «contreparties du secteur financier».
2) A compter de décembre 2000, il s’agit d’une rubrique a part entiére; auparavant, la rubrique «autres concours» faisait partie des «Concours
aux contreparties du secteur financier».




(en millions de EUR)

........ Autres concours: Titres en euros Créances Autres Total de
Facilité de Appels de en euros aux émis par des en euros sur des actifs i
prét marginal i,{” rge établ issements /*(".\"ir/(*{ll.s' de la : administrations lactif
versés ’/(:(;‘:;((:’ﬁ’/"’fjﬂ zone euro publiques
10 11 12 13 11 15 16
2000
39 77 118 26 077 58 762 87 488 834 584 nov.
607 53 578 25958 57 671 86 953 835 065 déc.
Elargissement de la zone euro
2001
181 22 963 28 168 70 255 89616 853 462 %an.
3648 16 864 27 499 70 207 90 942 871589 év.
128 53 554 27 880 70 211 89 452 847 959 mars
64 65 462 27 786 70 168 91481 839 272 avril
273 29 276 27 979 70 168 90 401 830 431 mai
175 27 538 27 665 70 168 92 471 862 767 juin
11 22 252 28 100 70 157 92 673 862 061 Juil.
437 46 252 28 371 70 160 87 329 833 389 aolt
1373 36 446 28715 70 163 86 819 817 364 sept.
72 34 418 28 371 70171 87 654 809 996 oct.
276 10 499 28 273 70 088 90 221 810 690 nov.
1573 24 487 27 981 68729 91523 814 662 déc.
2002
11 44 531 27 601 68 575 89 397 810 126 #an.
23 5 391 29172 68 577 88 743 790 171 év.
704 12 296 29153 68 639 89 592 814 901 mars
21 9 237 30 463 67 706 89 348 788 835 avril
366 13 209 29930 67 701 89 148 793 333 mai
930 29 512 30 481 67 687 90 691 780 845 juin
729 6 405 30 656 67 664 85 548 783 540 Juil.
22 14 367 31361 67 198 85794 770 838 aout
55 32 312 31503 67 199 85 634 772 822 sept.
27 112 155 32142 67 209 86 029 798 028 oct.
65 28 258 33242 67 225 89414 796 464 nov.
40 48 109 33098 66 306 93 062 832 558 déc.
2003
170 19 296 29 054 44 485 106 466 786 730 %an.
148 37 552 33484 44 355 107 151 790 649 év.
10 39 275 38 149 44 344 107 391 798 674 mars
30 9 116 40 185 44 273 109 529 800 643 avril
Lingagements : lingagements en : L'ngagements en : lingagements en : Contrepartie des \utres Comptes de ('(I/}/’l(l/ Total du
en euros euros envers des ;- devises envers . devises envers : droits de tirage passifs réévaluation et passif
envers d'autres : non-résidents de : des résidents de : des non-résidents’ spéciaur alloués réserves '
résidents de la la zone euro la zone euro : de la zone euro parle FMI
10 11 12 13 14 15 16 17 18
2000
51678 10733 861 10 701 7077 68 376 144 152 55154 834 584 nov.
57 038 10 824 807 12414 6702 73 452 117 668 56 059 835 065 déc.
Elargissement de la zone euro
2001
73786 11099 5101 12 968 7168 78 859 119 274 54 429 853 462 '#an.
73 957 10 152 4984 14 463 7 168 78 432 119 274 55418 871589 év.
60 504 8 542 3772 12 978 6 984 82 491 126 268 57 956 847 959 mars
53 869 8444 3780 12 399 6984 72574 126 268 59 244 839 272 avril
49 626 8622 3756 14173 6984 70779 126 258 60 452 830 431 mai
69 722 10 226 3902 16 977 7183 75031 141 340 60 465 862 767 juin
62 784 8570 3995 18 575 7183 74 432 141 340 60 458 862 061 Juil.
62 840 8459 3982 15 649 7183 69 065 141 340 60 460 833 389 aolt
55 876 8 507 2 485 16 349 6 889 73 585 124 991 60 452 817 364 sept.
58 830 8 642 2475 19 623 6 889 73 839 124 991 60 452 809 996 oct.
54 422 8580 2524 21215 6 889 75754 124 991 60 453 810 690 nov.
50 902 9 446 2525 20 458 6967 78 073 125 309 62 581 814 662 déc.
2002
54 483 8738 2713 21300 6 967 75480 125316 63 119 810 126 jfa,n.
62 731 8365 2847 17 926 6967 76 560 125 320 63 145 790 171 év.
74 560 8 675 1833 22 061 6990 76 515 136 887 63 365 814 901 mars
63 552 8430 1398 19124 6990 64 792 136 887 63 734 788 835 avril
59 922 8476 1376 18 216 6990 62 886 136 887 64 102 793 333 mai
70 880 8 437 1641 16 944 6521 64 431 99 114 64 258 780 845 juin
69 572 9032 1298 21 486 6521 59 314 99 114 64 264 783 540 Juil.
63 849 8972 1271 16 111 6521 59 807 99 114 64 277 770 838 aolt
58 763 8903 1443 17 851 6521 60 495 99 114 64 286 772 822 sept.
59 081 8368 1605 18 752 6 567 63 585 106 307 64 298 798 028 oct.
64 849 8634 1338 17 292 6 567 62 870 106 307 64 444 796 464 nov.
55 085 8810 1232 20 067 6 567 64 121 106 307 64 420 832 558 déc.
2003
65 146 9426 1054 15759 6339 73719 82 848 64 071 786 730 #an.
70 147 8704 1024 14 054 6 339 70 187 82 840 64 444 790 649 év.
73 624 8395 1071 14 490 6339 64 227 82 840 64 469 798 674 mars
59 278 8 455 1048 14132 6 168 66 475 68 005 64 656 800 643 avril




Tableau 1.2
Situation financiére de la Banque centrale du Luxembourg

1. Actif
Avoirs Créances Créances Creances Concours en
et en devises sur des: en devises sur : en euros sur des euros aur Opérations i Opérations de Cessions Cessions
créances non-résidents de : des résidents de ’ non-résidents de: élablissements ' principales de irefinancement a: temporaires de i temporaires
en or la zone euro la zone euro la zone euro de crédit de refinancement : plus long terme ;. réglage fin a des fins
la zone euro structurelles
1 2 3 4 5 5.1 5.2 5.3 54
2002
jan. 24 120 0 1 21016 17 593 3423 0 0
fév. 24 149 0 1 18 659 15 247 3412 0 0
mars 27 149 0 1 18739 15 506 3233 0 0
avril 27 149 0 0 17 857 14 068 3789 0 0
mai 27 140 0 0 18 412 14412 4000 0 0
juin 24 127 0 0 23694 18775 4919 0 0
juil. 24 154 0 0 23 040 19 001 4039 0 0
aolt 24 154 0 1 23 338 19 639 3699 0 0
sept. 25 153 0 1 20 448 17 754 2694 0 0
oct. 25 153 0 1 20783 16 706 4077 0 0
nov. 25 152 0 2 19 209 14 633 4576 0 0
déc. 25 145 0 0 23 307 19 591 3716 0 0
2003
jan. 25 145 0 0 21454 19193 2261 0 0
fév. 25 145 0 0 22 393 19770 2571 0 0
mars 24 142 0 4 24 885 21415 3470 0 0
avril 24 151 0 2 17 618 14511 3107 0 0
2. Passif
Billets Engagement: Autres Certificats
en en euros envers Comptes ('()fu'rml.x‘ Facilités /.i‘(‘/l.l'l..&.'(i}' de C ,'e'.&'.\'i()vn.x' Appels engagemen ’-"/‘”\{ de ,/(,.,,()
circulation : les établissements i () compris les de liquidités en i temporaires de de marge A Smis
de créditde i réserves obliga- dépits blanc réglage fin regus
la zone euro toires) zone euro
1 2 2.1 2.2 2.3 2.4 2.5 3 4
2002
jan. 402 6 108 6 108 0 0 0 0 0 0
fév. 432 6032 6032 0 0 0 0 0 0
mars 457 6159 6159 0 0 0 0 0 0
avril 469 4416 4416 0 0 0 0 0 0
mai 486 5379 5379 0 0 0 0 0 0
juin 506 12938 12938 0 0 0 0 0 0
juil. 523 7 166 7 166 0 0 0 0 0 0
aolt 528 8397 8397 0 0 0 0 0 0
sept. 536 5913 5913 0 0 0 0 0 0
oct. 550 4911 4911 0 0 0 0 0 0
nov. 560 4726 4726 0 0 0 0 0 0
déc. 614 4638 4638 0 0 0 0 0 0
2003
jan. 575 4879 4879 0 0 0 0 0 0
fév. 585 5657 5657 0 0 0 0 0 0
mars 598 5076 5076 0 0 0 0 0 0
avril 620 3885 3883 2 0 0 0 0 0

Source: BCIL,
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(en millions de EUR; données brutes; encours en fin de période)

Facilitds de Aels de : x"ll)l/l'()'«\’ ("l){l(‘{)ll‘l'.\' '/'//'l/'(.'.\' en euros Créances Créa A u//.w:&’ 7;)’l(1/ de
prétmargial | marge Gabisoncns | oo la o, Dnogine factf
versés (/{)'((.:::)/’(fu(//'{()) la zone euro publiques
5.5 5.0 O 7 8 9 10 11
2002
0 0 0 200 0 82 759 22 202 jan.
0 0 0 200 0 82 764 19 879 fév.
0 0 37 202 0 82 791 20028 mars
0 0 0 201 0 82 762 19078 avril
0 0 0 201 0 82 750 19612 mai
0 0 41 201 0 82 827 24 996 juin
0 0 0 202 0 82 765 24 267 juil.
0 0 0 202 0 82 842 24 643 aolt
0 0 42 204 0 82 1045 22 000 sept.
0 0 0 204 0 82 1092 22 340 oct.
0 0 55 204 0 82 1120 20 849 nov.
0 0 63 204 0 83 1163 24990 déc.
2003
0 0 0 202 0 83 1255 23 164 jan.
52 0 0 202 0 82 1489 24 336 fév.
0 0 8 203 0 82 1677 27 025 mars
0 0 20 203 0 82 1698 19798 avril
Lngag et L s en i lnge 8 s en: igagements en C V{)II/.I'(’/)(II'I{.(’ des Fneasements Nutres ) Total du
) ’j’ ’ .H 1ros  jeuros envers des t/(’\’l.\'f’.\'. envers '/(W\m,(’{“WX des ’/ITN,” de tirage h{’:\' passifs Comptes Capital passif’
envers d Lautres  jon-résidents de’ des résidents de’ non-résidents de spéciaux alloués I Eurosysieme passt de et
résidents de la : fy zone euro la zone euro la zone euro parle 11 wurosysteme réévaluations.  réserves
5 0 7 8 9 10 11 12 13 14
2002
599 23 0 0 24 14 634 254 29 129 : 22202 jan.
596 18 0 0 24 12 339 280 29 129 : 19879 fév.
598 24 0 0 24 12299 312 26 129 : 20028 mars
589 29 0 0 24 13120 270 26 135 ¢ 19078 avril
585 34 0 0 24 12 662 281 26 135 : 19612 mai
581 42 0 0 23 10 413 338 20 135 ¢ 24996 juin
560 46 0 0 23 15 477 317 20 135§ 24 267 juil.
560 34 0 0 23 14 645 301 20 135 © 24643 aolt
542 38 0 0 23 14 406 377 30 135 ¢ 22000 sept.
537 46 0 0 23 15734 374 30 135 i 22340 oct.
539 48 0 0 23 14 391 397 30 135 ¢ 20849 nov.
526 54 0 0 22 18 569 395 37 135 ¢ 24990 déc.
2003
520 10 0 0 22 16 683 303 37 135 ¢+ 23164 jan.
515 9 0 0 22 17 001 375 37 135 ¢ 24336 fév.
510 7 0 0 21 20 222 410 41 140 : 27025 mars
574 15 0 0 21 14 149 353 41 140 ¢ 19798 avril
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Tableau 1.3

Taux directeurs de la BCE (nz’ueaux en pourcentage annuel; variations en p()l’nfs de pourcentage)
Opérations principales de refinancement
Appels d’offres a : Appels d'offres a Facilité de prét marginal
tauzx fire taux variable
Avec effet a Facilité de dépor
compter du'’ Taux fixe Taur de -
soumission Variation
minimal
Niveau Variation Niveau Niveau Niveau Variation
! 2 3 4 5 0 7
1999
1jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4jan? 2,75 0,80 3,00 - - 3,25 -1,25
22 jan. 2,00 -0,75 3,00 - - 4,50 1,25
9 avril 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000
4 fév. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
16 mars 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 avril 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 juin 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 juin? 3,25 - 4,25 5,25
1 sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 oct. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 575 0,25
Elargissement de la zone euro
2001
11 mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 - 0,25
31 aolt 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002
6 déc. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003
7 mars 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25

Source: BCI

1) La date fait référence aux facilités de dépot et de prét marginal.

Sauf indication contraire, pour les opérations principales de refinancement, les modifications du taux sont effectives a compter de la premiere
opération qui suit la date indiguée.

2) Le 22 décembre 1998, la BCI a annoncé que, a titre de mesure exceptionnelle, un corridor étroit de 50 points serait appliqué entre le taux
de la facilité de prét marginal et celui de la facilité de dépot pour la période du 4 au 21 janvier, afin de faciliter la transition des opérations
de marché vers le nouveau régime.

3) Le 8 juin 2000, la BCE a annoncé que, a compter de l'opération devant étre réglée le 28 juin, les opérations principales de refinancement de
UEurosysteme seraient effectuces par voie d’appels d’offres a taux variable. Le taux de soumission est le taux d’intérét le plus bas auguel
les contreparties peuvent soumissionner:
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Tableau 1.4
Opérations de politique monétaire de I'Eurosystéme

exécutées par voie d’appels d'offres " (en millions de UR; taux d'intérét en pourcentage annuel)
1. Opérations principales de refinancement*
Dot ridomer Soumission - Adjudication ,1/;[/1[({2\[;‘/ (j/I/: es ; Appels ({ offl es a rfzu.z ‘wu m’//v/e . 4)/][)/]1:)7[;(2) .
s de reglemen (montant) (montant) i ((11.1‘1' de sou- Tawr marginal’ Tawr moyen fen nomor
Taur fire mission minimal pondéré de jours)
3 3 i 5 6 7
2002
10 avril 112 847 48 000 NA 3,25 3,29 3,29 14
17 102 694 49 000 NA 3,25 3,27 3,28 13
24 115 604 60 000 NA 3,25 3,30 3,31 14
30 106 166 49 000 NA 3,25 3,30 3,31 15
8 mai 108 472 66 000 NA 3,25 3,29 3,30 14
15 108 733 43000 NA 3,25 3,30 3,30 14
22 112 438 70 000 NA 3,25 3,33 3,34 14
29 114 221 48 000 NA 3,25 3,34 3,35 14
5juin 114 258 65 000 NA 3,25 3,33 3,34 14
12 97 462 42 000 NA 3,25 3,31 3,32 14
19 112 227 70 000 NA 3,25 3,32 3,33 14
26 111439 70 000 NA 3,25 3,35 3,36 14
3 juil. 108 626 57 000 NA 3,25 3,33 3,33 14
10 102 931 69 000 NA 3,25 3,30 3,32 14
17 104 849 65 000 NA 3,25 3,30 3,31 14
24 108 732 84 000 NA 3,25 3,30 3,31 14
31 86 879 55 000 NA 3,25 3,30 3,31 14
7 aolt 104 266 82 000 NA 3,25 3,28 3,29 14
14 85 232 52 000 NA 3,25 3,28 3,29 14
21 115921 82 000 NA 3,25 3,28 3,29 14
28 104 816 65000 NA 3,25 3,28 3,29 14
4 sept. 124 579 76 000 NA 3,25 3,28 3,29 14
1 105 528 60 000 NA 3,25 3,27 3,28 14
18 116 252 84 000 NA 3,25 3,28 3,29 14
25 105 130 65 000 NA 3,25 3,28 3,29 14
2 oct. 125630 80 000 NA 3,25 3,28 3,29 14
9 111 824 66 000 NA 3,25 3,27 3,28 14
16 106 563 76 000 NA 3,25 3,28 3,29 14
23 115 642 88 000 NA 3,25 3,29 3,30 14
30 101910 57 000 NA 3,25 3,29 3,29 14
6 nov. 104 397 87 000 NA 3,25 3,25 3,26 14
13 85033 51000 NA 3,25 3,28 3,28 14
20 120 351 99 000 NA 3,25 3,27 3,29 14
27 108 905 62 000 NA 3,25 3,29 3,31 14
4 déc. 111791 111791 NA 3,25 3,25 3,25 14
11 100 511 65000 NA 2,75 2,82 2,83 13
18 103 502 103 502 NA 2,75 2,75 2,87 13
24 146 157 88 000 NA 2,75 3,02 3,08 15
31 117 377 92 000 NA 2,75 2,85 2,95 15
2003
8 jan. 133781 82000 NA 2,75 2,83 2,84 14
15 120 349 79 000 NA 2,75 2,80 2,81 14
22 123 705 91000 NA 2,75 2,80 2,81 14
29 114 931 83000 NA 2,75 2,79 2,81 14
5 fév. 115836 86 000 NA 2,75 2,78 2,79 14
12 100 544 75000 NA 2,75 2,76 2,78 14
19 125104 95000 NA 2,75 2,77 2,78 13
26 110 698 83000 NA 2,75 2,75 2,76 14
4 mars 54 090 54 090 NA 2,75 2,75 2,75 15
12 126 251 106 000 NA 2,50 2,57 2,63 13
12 75870 65 000 NA 2,50 2,55 2,64 7
19 129 827 83000 NA 2,50 2,58 2,59 14
25 115518 104 000 NA 2,50 2,53 2,55 15
2 avril 112 031 71000 NA 2,50 2,53 2,54 14
9 133 547 101 000 NA 2,50 2,53 2,53 14
16 126 889 77 000 NA 2,50 2,53 2,54 14
23 156 979 125000 NA 2,50 2,54 2,55 14
30 106 071 38 000 NA 2,50 2,55 2,55 14
7 mai 120 843 76 000 NA 2,50 2,53 2,54 14
14 67 356 53 000 NA 2,50 2,53 2,54 7




Tableau 1.4 (suite)

(en millions de UR; taux dintérét en pourcentage annuel)

2. Opérations de refinancement a plus long terme
Date de Soumission Adjudication 1/:1/):;:[;{;/!:3 Appels d’offres a tawr variable /(”D,:ZI;([)M
! Pg lement \/" wontar ]'l) ‘1/' "’0’””’”) Taur /, re Taux ma/gi/l(// !¢ Tawe moyen /)on(/t?re' \ (lg‘ /b11/:s'/“
2 3 1 5 0 7
2001
25 oct. 42 308 20 000 NA 3,50 3,52 98
29 nov. 42 308 20 000 NA 3,50 3,52 98
21 déc. 42 308 20 000 NA 3,50 3,52 98
2002
31 jan. 44 547 20 000 NA 3,31 3,33 84
28 fév. 47 001 20 000 NA 3,32 3,33 91
28 mars 39976 20 000 NA 3,40 3,42 91
25 avril 40 580 20 000 NA 3,35 3,36 91
30 mai 37 602 20 000 NA 3,45 3,47 91
27 juin 27 670 20 000 NA 3,38 3,41 91
25 juil. 28791 15000 NA 3,35 3,37 98
29 aolt 33527 15 000 NA 3,33 3,34 91
26 sept. 25728 15000 NA 3,23 3,26 88
31 oct. 27 820 15000 NA 3,22 3,24 91
28 nov. 38 644 15000 NA 3,02 3,04 91
23 déc. 42 305 15000 NA 2,93 2,95 94
2003
30 jan. 31716 15 000 NA 2,78 2,80 90
27 fév. 24 863 15000 NA 2,48 2,51 91
27 mars 33 367 15000 NA 2,49 2,51 91
30 avril 35096 15 000 NA 2,50 2,51 ¢ 92
3. Autres opérations par voie d’appels d’offres
Date de Tipe Sowmission: Adjudication ]/{){}Ip{[/[\lj ;;/,/;m g fppois dofTes A el p /)mﬂ; )
reglement d’opération (montant) i (montant) 7 ) .(“.W (/P. . Tawr marginal’ VT(IW (&1 12 /,I.}:H
aur </LI‘(" soumission I”[III’/I(// moyen /)f)/l(l[”f’ (/6_/01”‘?/
1 2 3 4 5 3 7 8
2001
30 avril i Opération de
cession temporaire i 105 377 73 000 - - 4,77 4,79 7
12 sept. : Opération de
cession temporaire: 69 281 69 281 4,25 - - - 1
13 sept. i Opération de
cession temporaire: 40 495 40 495 4,25 - - - 1
28 nov. : Opération de
cession temporaire: 73 096 53000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002
4 jan. i Opération de
cession temporaire: 57 644 25000 NA 3,25 3,30 3,32 3
10 jan. : Opération de
cession temporaire: 59 377 40 000 NA 3,25 3,28 3,30 1
18 déc. i Opération de
cession temporaire: 28 480 10 000 NA 2,75 2,80 2,82 6

Source: BCE

1) Les montants indiqués peuvent différer légerement de ceuxr figurant dans le tableau 1.1, colonnes 6 a 8, en raison de [lexistence
d’opérations ayant donné lieu a des adjudications, mais non encore reglées.

2) Le 8 juin 2000, la BCE a annoncé qu’a compter de lopération devant étre réglée le 28 juin 2000, les opérations principales de
refinancement de UFurosysteme seraient effectuées par voie d’appels d’offres a taux variable. Le taux de soumission minimal représente
le taux d’intérét minimal auquel les contreparties peuvent présenter leurs soumissions.

3) Pour les opérations d'apport (de retrait) de liquidité, le tauxr marginal est le taux le plus bas (le plus haut) auquel les soumissions ont été
acceplees.

1) Cette opération a éié effectuée au taux maximal de 3,00%.
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Tableau 1.5
Statistiques des réserves obligatoires de la zone euro

(en milliards de EUR; données brutes en fin de période)

1° Assiette des réserves des établissements de crédit assujettis aux réserves obligatoires '
Asstette des Total Loigibilit o " Iv[\(% @ un taur de Lxigibilites soumises a un taux de réserves de 0%
réserves a fin e G o X : : .
. Dépots (a oue, a terme Titres de Dépots (d'une du Pensions Titres de créance a
d'une durée < ou égale @ d’une dur = 2.ans avec préavis) plus de 2 ans
2 ans, avec préavis) égale a 2 ans
! 2 3 4 5 6
2001
nov. 10798,1 60734 390,4 1300,9 656,5 2376,9
déc. 10910,1 6226,1 389,7 1315,2 605,1 23740
2002
jan. 10952,7 6195,2 397,0 1350,7 610,8 23990
fév. 10 964,1 6164,7 392,8 13371 653,2 24163
mars 110317 6178,0 400,6 1349,9 663,1 24401
avril 110764 6176,1 4049 13551 699,1 24412
mai 11111,6 6 150,4 410,5 13558 1,7 24532
juin 11009,2 60833 407,5 13553 699,2 24639
juil. 10999,6 6069,3 408,6 1368,0 691,0 2462,7
aolit 10951,9 60103 401,5 1359,7 703,2 24772
sept. 11054,2 6 055,4 405,0 13735 7416 24727
oct. 11113,6 6052,0 414,2 13791 790,5 24778
nov. 11206,9 6142,9 426,9 1365,2 784,2 24817,
déc. 11116,8 6139,9 409,2 13819 725,5 2460,3
2003
jan. 11100,8 60485 426,0 13857 7739 2 466,7
fév. 11214,2 6092,6 434,0 1396,4 808,2 24830
mars 11211,2 6116,3 4247 1404,0 782,3 24840

Source: BCE

1) Les données ont é1é révisées pour tenir compte de nouvelles informations. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.

2) Les exigibilités vis-a-vis d’autres établissements de crédit assujettis au régime des réserves obligatoires du SEBC, de la BCE et des banques
centrales nationales participantes ne sont pas incluses dans lassiette des réserves. Si un établissement de crédit ne peut prouver lexistence
d’exigibilites sous forme de titres de créance d’une durée inférieure ou égale a 2 ans et d’instruments du marché monétaire détenus par les
éablissements précités, il peut déduire un certain pourcentage de ces exigibilités de Uassiette de ses réserves. Ce pourcentage était de 10%
pour le calcul de Uassiette de réserves jusqu'en novembre 1999 et a éié porté a 30% apres cette date.

3) Les périodes de constitution débutent le 24 de chaque mois et courent jusqu’au 23 du mois suivant: les réserves a constituer sont calculées a
partir de lassiette des réserves établie a la fin du mois précédent.

(en milliards de EUR; taux d’intérér en pourcentage annuel)

2° Constitution des réserves obligatoires '
Période de Réserves a Réserves Lxcédents Déficits — Taux de rémunération
constitution constituer” constituées” de réserves " de réserves” des réserves
prenant fin en obligatoires "
1 2 3 1 5
2001
nov. 126,1 126,6 0,5 0,0 3,62
déc. 126,4 1273 09 0,0 3,30
2002
jan. 128,7 130,1 14 0,0 3,34
fév. 131,7 1324 0,7 0,0 3,30
mars 131,3 132,0 0,7 0,0 3,28
avril 130,6 1311 0,5 0,0 3,30
mai 131,0 131,5 0,5 0,0 3,30
juin 131,0 131,7 0,7 0,0 333
juil. 130,7 131,3 0,6 0,0 332
aolt 129,3 129,7 0,5 0,0 3,29
sep. 129,0 129,5 0,5 0,0 3,28
oct. 127,7 128,2 0,5 0,0 3,28
nov. 128,7 129,2 0,5 0,0 3,28
déc. 128,8 129,4 0,7 0,0 3,06
2003
jan. 130,9 1314 0,6 0,0 2,87
fév. 130,4 131,0 0,6 0,0 2,78
mars 128,9 129,5 0,6 0,0 2,67
avril 130,0 130,5 0,5 00 : 2,53

Source: BCE

1) Ce tableau comprend les données completes pour les périodes de constitution achevées et les réserves a constituer pour la période de consti-
tution actuelle. Les données ont éié révisées pour tenir compte de nouvelles informations.

2) Le montant des réserves obligatoires de chacun des établissements de crédit est tout d’abord calculé en appliquant le taux de réserves pour
les catégories d’exigibilités correspondant aux exigibilités éligibles, en utilisant les données du bilan de la fin de chaque mots de calendrier.
Lnsuite chaque établissement de crédit déduit de ce chiffre un abattement forfaitaire de 100 000 euros. Les montants de réserves obligatoires

sont ensuite agrégés au niveau de la zone euro.

3) Moyenne des avoirs quotidiens agrégés des établissements de credit assujettis aux réserves obligatoires sur leurs comptes de réserve durant
la période de constitution.

4) Moyenne des excédents d’avoirs de réserves constitués par les établissements de crédit sur la période de constitution par rapport au montant
des réserves a constituer (calcul effectué pour les érablissements qui ont satisfait a l'obligation de réserves).

5) Moyenne des déficits de réserves par rapport aux réserves a constituer sur la période de constitution (caleul effectué pour les établissements
qui n'ont pas satisfait a lobligation de réserves).

06) Ce taur est égal a la moyenne, sur la période de constitution, du taux de la BCE (pondéré en fonction du nombre de jours de calendrier)
appliqué aux opérations principales de refinancement de UEurosysteme (¢f. tableau 1.3).
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Tableau 1.6

Statistiques des réserves obligatoires au Luxembourg
(en millions de FUR)

1° Assiette des réserves des éablissements de crédit assujettis aux réserves obligatoires "7
Assiette des Total Lrigibilit f]’;;{f’]’f} ’: ”{‘/; 30” n tawr de Lrigibilités soumises a un taux de 0%
réserves a fin Déps (a vue, a terme Titres de créance Dépdts (d'une durée Titres en Titres de créance a
d'une durée < ou égale & d’une durée < ou égale i > 2 ans avec préavis) pension plus de 2 ans
2 ans, avec préavis) a2 ans
1 2 3 1 5 O
2002
avril 432 310 347 935 29 822 11078 4549 38 927
mai 426 444 340 593 29705 11421 5111 39614
juin 410 679 324 632 30 170 11982 4708 39 186
juil. 407 131 326 908 25180 12137 3641 39 264
ao(t 401 811 322 681 22 884 12 870 4743 38 633
sept. 402 981 322 849 24 423 12 409 3296 40 005
oct. 404 946 321 961 25 247 12 545 3634 41559
nov. 409 397 325055 26 613 12 440 3576 41713
déc. 397 982 315523 26 172 11725 3811 40 751
2003
jan. 403 868 319 897 25754 12 605 4675 40 937
fév. 398 386 313992 23919 12534 4 644 43 297
mars 404 409 317 322 23 340 15 450 4354 43 943
avril 401930 318 452 20 695 14 429 4148 44 206

5011/((‘ B(T

2) Les €r1g//)1/1/€\ vis-a-vis d'autres e/a/)/memen/v de crédit (1331{/@///? au regune (/ev réserves o/)/[g(//ouex (/u SE /3( (/e la BCE et (/ec /)rmquex
centrales nationales participantes ne sont pas incluses dans lassiette des réserves. Si un établissement de crédit ne peut prouver Uexistence
d’exigibilités sous ﬁ)l me de titres de créance d’une durée inférieure ou égale a 2 ans et d’instruments du marché monétaire détenus par les
établissements précités, il peut déduire un certain pourcentage de ces (Jlgl[)l/l[€$ de lassiette de ses réserves. Ce pourcentage était de 10%
pour le calcul de Uassiette de réserves jusqu’en novembre 1999 et a é1é porté a 30% apres celte date.

3) Les périodes de constitution débutent le 24 de chaque mois et courent jusqu’au 23 du mots suivant: les réserves a constituer sont calculées a
partir de Uassiette des réserves établie a la fin du mois précédent.

4) Les instruments du marché monélaire sont inclus sous la rubrique des titres de créance d'une durée inférieure ou égale a 2 ans.

(en millions de EUR; taux d’intérér en pourcentage annuel)

2° Constitution des réserves
Période de Réserves a Réserves Excédents Déficits — Taur de rémunération
constitution constituer” constituées”’ de réserves de réserves® des réserves
prenant fin en obligatoires "
! 2 3 1 5
2002
fév. 7419,8 7436,7 17,6 0,7 3,30
mars 7599,1 7 626,6 27,5 0,0 3,28
avril 74477 7 465,2 17,5 0,0 3,30
mai 73798 74043 24,5 0,0 3,30
juin 7538,2 7 555,8 17,9 0,4 3,33
juil. 7390,0 7 406,4 16,4 0,0 3,32
aolt 7079,2 7097,6 19,1 0,7 3,29
sept. 7025,0 70473 22,3 0,0 3,28
oct. 6 894,7 6922,9 28,3 0,1 3,28
nov. 6929,0 6 946,7 18,0 0,3 3,28
déc. 6927,9 6951,7 23,9 0,0 3,06
2003

jan. 70171 70289 11,8 0,0 2,87
fév. 6824,4 6 843,1 18,7 0,1 2,78
mars 6 896,7 6901,3 11,4 16,0 2,67
avril 67417 6 755,1 13,9 0,5 2,53
mai 6796,8 6807,3 10,5 0,0 2,54

1) Ce tableau comprend les données completes pour les périodes de constitution achevées et les réserves a constituer pour la période de
constitution actuelle.

2) Le montant des réserves obligatoires de chacun des établissements de crédit est tour d’abord caleulé en appliquant le taux de réserves pour
les catégories d’exigibilités correspondant aux exigibilités éligibles, en utilisant les données du bilan de la fin de chaque mots de calendrier.
Lnsuite chaque ()lablzsswnenl de crédit deduit de ce chiffre un abattement forfaitaire de 100 000 euros. Les montants de réserves obligatoires
sont ensuite agrégés au niveau du Luxembourg.

3) Moyenne des avoirs quotidiens agréges des établissements de crédit assujettis aux réserves obligatoires sur leurs comptes de réserve durant
la période de constitution.

4) Moyenne des excédents d’avoirs de réserves constitués par les établissements de crédit sur la /)('/1‘0(/6 de constitution par rapport au montant
" des réserves a constituer (caleul effectué pour les éablissements qui ont satisfait a lobligation de réserves).
5) Moyenne des déficits de réserves par rapport aux réserves a constituer sur la période (/( constitution (calcul effectué pour les établissements
qui n’ont pas satisfait a lobligation de réserves).

6) Ce taux est égal a la moyenne, sur la période de constitution, du taux de la BCE (ponderé en fonction du nombre de jours de calendrier)
appliqué aux opérations principales de refinancement de U'Eurosysteme (¢f. tableau 1.3).
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Tableau 1.7

Position de quuidité du sys téme bancaire " (en milliards de IFUR; moyennes sur la période des positions quotidiennes)
Période de Facteurs d’élargissement de la liquidité Facteurs d’absorption de la liquidité Comptes Base
/ ),(,O,,,l,\,/,’,j”//,’,(,} I(I,,, Opérations de la politique monétaire de ['Eurosystéme W:;(Z.I e mondaie
Avoirs nets de ;- Opérations : Opérations de lutres Facilité & Facilité {utres Billets en Dépots de lutres : Ctablissements
[Eurosysteme : principales : refinancement :  opérations  de prét i de dépét : opérations : circulation Ladn ’.’;”’."" ’ ’/’ Jacteurs de crédit?
enoreten derefinance-i  aplus long i d elargissement marginal d’absorption H:’,I,L/;::/\“,Z” (nets)”
devises ment terme de la liguidié” de liguidite® [ Lurosysteme
! 2 3 1 5 0 7 8 9 10 11 12

1999
fév. 328,2 : 104,6 34,2 3,8 1302 1,3 02 : 3293 41,0 28,9 100,3 : 4309
mars 3236 : 1364 45,0 0,4 0,0 14 00 : 3269 49,8 25,0 102,2 :© 430,5
avril 3384 : 1301 45,0 0,7 0,0 0,3 0,0 331,0 42,9 39,0 101,1 : 4323
mai 3425 ¢ 121,6 45,0 0,8 0,0 04 00 : 3339 36,3 38,0 101,2 : 4355
juin 339,8 : 1320 45,0 0,4 0,0 0,6 0,0 337,0 40,4 37,2 101,9 : 439,6
Juil. 342,4 : 1431 45,0 0,4 0,0 0,5 0,0 : 3421 45,7 39,5 102,9 : 4456
aolt 343,2 : 150,1 45,0 0,5 0,0 1,0 00 : 3448 47,3 42,1 103,6 : 4494
sept. 3435 : 1504 45,0 0,2 0,0 0,7 0,0 3421 51,4 41,6 103,2 : 446,0
oct. 349,7 : 143,0 45,0 0,3 0,0 0,6 00 : 3425 45,4 45,9 103,5 ¢ 446,7
nov. 351,8 : 1405 53,7 0,3 0,0 0,4 0,0 3431 51,5 47,3 104,2 : 447,6
déc. 351,7 : 1504 65,0 03 0,0 1,0 0,0 : 3543 59,0 47,5 105,6 : 460,8

2000
jan. 362,3 : 1385 75,0 1,9 0,0 0,5 3,3 i 3630 41,0 61,2 108,7 : 472,3
fév. 367,8 : 1309 70,5 0,1 0,0 0,2 0,0 347,6 49,2 64,2 108,1 : 4559
mars 369,2 : 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 0,0 : 3476 51,7 63,5 108,6 : 4564
avril 377,1 : 136,7 61,0 0,2 0,0 0,9 0,0 349,7 45,6 69,1 109,7 i 460,3
mai 378,8 : 142,6 60,0 04 0,0 2,3 0,0 : 3538 41,9 71,8 112,0 © 4682
juin 378,1 : 1409 59,9 0,3 0,2 0,8 00 : 3541 38,3 72,1 114,2 ¢+ 469,1
juil. 380,8 : 1579 59,9 0.4 0,0 0,5 0,0 357,0 50,4 76,8 14,2 : 471,7
aolt 382,0 : 163,1 55,4 0,1 0,0 0,3 0,0 : 3592 48,8 80,0 12,4 ¢ 4719
sept. 381,6 : 1731 51,1 0,3 0,0 0,2 0,0 354,8 56,6 81,2 113,3 i 468,3
oct. 396,3 : 176,5 45,7 0,5 0,0 0,2 0,0 354,5 47,4 : 102,5 14,4 : 469,1
nov. 398,6 : 1837 45,0 0,2 0,0 0,2 00 : 3527 49,8 : 109,2 115,7 ¢ 468,6
déc. 3944 : 2104 45,0 ,4 0,0 0,2 0,0 360,4 61,1 i 1111 17,4 ¢ 478,0

Elargissement de la zone euro

2001
jan. 383,7 : 2053 45,0 0,5 0,0 0,6 0,0 368,3 52,2 94,2 119,1 i 488,0
fév. 377,9 ¢ 1889 49,8 2,6 0,0 04 0,0 : 3548 57,0 86,3 120,7 : 476,0
mars 3756 : 1852 54,1 04 0,0 0,5 0,0 : 3530 53,0 87,7 121,0 © 4745
avril 382,1 ¢ 1724 58,4 2,2 0,0 0,5 0,0 354,6 49,5 89,1 121,4 | 476,4
mai 384,4 : 1440 59,1 04 17,0 0,6 0,0 352,7 394 87,5 1248 : 4781
juin 385,0 : 161,7 59,1 0,2 0,0 0,4 0,0 351,1 41,3 87,5 1257 i 4773
Juil. 397,6 ¢ 1619 59,9 0,2 0,0 04 0,0 : 3508 42,5 98,8 127,1 ¢+ 4783
aolt 402,1 ¢ 164,0 60,0 0,1 0,0 0,2 00 : 3476 48,8 : 101,8 127,8 © 4756
sept. 401,3 © 1471 60,0 0,5 3,5 04 0,0 3354 45,2 : 105,44 126,1 : 4619
oct. 389,9 i 136,7 60,0 11 0,0 0,1 00 i 3252 43,6 93,6 125,1 ¢+ 4504
nov. 3850 : 1323 60,0 0,2 0,0 0,3 0,0 311,3 46,1 93,1 126,7 i 4383
déc. 3837 : 1225 60,0 05 124 0,8 0,0 i 2980 435 1093 127,4 © 426,2

2002
jan. 3852 ¢ 1185 60,0 0,4 3,7 0,6 00 : 3443 38,3 54,2 1304 : 475,2
fév. 386,0 : 1273 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 306,2 49,6 85,2 132,6 i 438,8
mars 386,7 ¢ 1146 60,0 0,2 0,0 0,1 00 i 2833 54,2 91,8 132,1 © 4156
avril 3954 : 1127 60,0 0,4 0,0 0,2 0,0 285,9 55,9 95,3 131,2 ¢ 417,3
mai 397,7 ¢ 110,6 60,0 0,1 0,0 0,3 0,0 i 2937 49,2 93,5 131,7 : 4256
juin 39,2 ¢ 1126 60,0 0,5 0,0 0,4 0,0 : 3008 45,1 91,2 131,8 © 433,0
Juil. 369,1 ¢ 1304 60,0 0,2 0,0 0,2 00 : 3134 54,4 60,3 131,4 : 445,0
aolt 360,0 i 139,2 55,2 0,1 0,0 0,1 00 i 3228 50,9 50,8 129,9 | 4528
sept. 362,3 © 1409 50,8 0,1 0,0 0,2 0,0 323,6 49,1 51,7 129,6 i 453,4
oct. 370,0 : 146,1 45,3 0,1 0,0 0,1 00 i 3292 45,6 58,2 128,3 : 457,6
nov. 372,1 ¢ 1475 45,0 0,1 0,0 0,1 0,0 334,0 42,8 58,6 129,3 ¢ 4634
déc. 371,5 ¢ 1681 45,0 11 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 : 480,5

2003
jan. 360,9 i 176,3 45,0 0,5 0,0 0,3 0,0 i 3539 43,7 53,3 131,6 i 4858
fév. 356,4 i 168,6 45,0 0,3 0,0 0,3 0,0 340,7 50,2 48,0 131,1 : 472,2
mars 3525 ¢ 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 00 i 3478 59,1 40,6 129,6 : 4775
avril 3374 i 1794 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 i 3585 52,1 20,5 130,6 i 4893

Source: BCE
1) La position de liquidité du systeme bancaire est définie comme élant les avoirs en compte courant en euros des établissements de crédit de la
zone euro aupres de l'Eurosysteme. Les montants sont caleulés a partir de la situation financiére consolidée de UFurosysiéme.
2) Recouvre les opérations de politique monétaire initices par les banques centrales nationales durant la phase 11 de 'UEM et non encore
dénouées au début de la phase 111 de 'UEM (a lexception des opérations fermes et de ['émission de certificats de dette).
) Autres rubriques de la situation financiere consolidée de U'Eurosysteme.

)

) Egal a la différence entre la somme des facteurs d’élargissement de la liquidité (rubriques 1.a 5) et la somme des facteurs d’absorption de la
liquidité (rubriques 6 a 10).

¢
L

) Calculé comme étant la somme de la facilité de dépot (rubrique 6), des billets en circulation (rubrique 8) et des avoirs en compte courant des
établissements de crédit (rubrique 11).



Tableau 2.1.1

Bilan agrégé des IFM de la zone euro (hors Eurosystéme) "

1. Actif
Crédits Portefeuille de Instruments
aur résidents 1 \dministrations * Autres résidents 105 autres que 1 \dministrations : Autres résidents i m war '(‘_/":
de la zone euro publiques de la zone euro les ““””“"i cenmises publiques de la zone euro monetaire
par des résidents
de la zone euro
! 2 3 4 5 0 7 8 9
2001
jan. 10 598,7 35834 830,9 61844 : 22496 9353 1044,8 269,5 152,4
fév. 10 668,2 36399 822,7 6 205,6 22874 954,3 1054,7 2784 154,5
mars 10 805,0 3707,2 825,3 6272,5 23189 968,4 1064,0 286,5 158,1
avril 10775,5 3 646,5 817,2 6311,8 2336,7 975,4 1068,7 292,6 163,0
mai 10 799,5 3655,3 8121 6332,1 2379,0 991,2 1089,0 298,8 163,4
juin 10 886,2 3691,0 809,1 6 386,1 23938 990,3 1103,7 299,8 166,6
juil. 10 845,7 3 647,1 806,3 63923 24147 1003,8 1098,0 3129 171,5
aolt 10 820,8 3651,0 802,2 6 367,6 24132 1004,5 1087,3 3214 165,4
sept. 10 946,1 37225 803,6 6420,0 24138 995,5 1092,4 3259 163,8
oct. 10 969,9 3719,2 801,0 6 449,7 24155 1004,2 1083,1 3282 167,1
nov. 11110,7 37936 816,2 6 500,9 24289 1009,6 1087,9 331,4 158,8
déc. 111281 37877 822,0 65184 2420,0 1008,0 1076,6 335,4 153,8
2002
jan. 11 066,2 37134 819,1 6 533,7 2 466,9 10189 1107,4 340,6 168,8
fév. 11 049,6 3679,7 821,8 6 548,1 2 486,6 1030,8 11071 348,7 167,0
mars 11.210,7 37784 826,8 6 605,5 2519,6 1046,2 11281 345,3 174,0
avril 11 265,0 3817,7 806,7 6 640,6 2524,8 1055,2 1127,8 341,8 175,9
mai 113289 3 866,4 8034 : 66591 2543,0 1057,8 11413 3439 181,7
juin 11334,7 3839,8 804,4 6 690,5 2538,7 1059,5 11375 341,7 194,7
juil. 11339,4 38447 802,8 6691,9 25273 1048,2 11355 343,6 205,0
aolt 11321,2 3836,8 792,7 6691,7 25153 1044,7 11317 3389 203,1
sept. 11 406,6 3885,0 795,5 6726,1 25395 10423 1148,6 348,6 209,8
oct. 11 463,5 39264 795,1 6742,0 2532,0 1037,5 11423 352,2 211,7
nov. 115923 4.034,5 803,9 67539 25432 1040,1 11473 355,8 229,1
déc. 11610,0 4020,5 812,2 67773 25224 1023,9 1131,6 366,9 212,5
2. Passif
Wonnaie Dépéts de 1 Administration lutres
Jiduciaire résidents de la centrale '/'/;']://Z//;:/'/Zl‘mm Dépots Dépots Dépots Pensions
zone euro autres résidents avue a terme remboursables
de la zone euro avec préavis
i 2 3 i 5 6 7 8 9
2001
jan. 00: 91918 37275 95,6 5368,7 16133 2211,8 13298 213,8
fév. 00: 92229 3742,2 103,6 53771 1614,6 22232 1323,5 215,8
mars 0,0 93251 3 806,2 103,6 54153 1624,0 2242,6 13228 2259
avril 0,0: 93028 37479 11,3 5443,6 1653,5 22413 13239 2249
mai 0,0: 93374 3746,5 110,9 5480,0 16771 2243,0 13225 237,4
juin 0,0 94240 37984 113,7 5511,9 17159 2240,7 1330,8 224,5
juil. 0,0 93653 37555 108,7 5501,1 1699,1 2242,0 1333,6 226,4
aolt 0,0: 93449 3746,6 105,8 5492,5 1667,0 22543 13373 233,9
sept. 0,0: 94845 38322 110,2 5542,1 17337 2237,6 1342,6 2282
oct. 0,0 94846 3808,9 113,2 5562,5 17325 2241,2 1351,9 236,9
nov. 0,0 9601,2 3 868,7 115,1 56174 1780,8 22421 1365,0 229,5
déc. 0,0 96963 38293 103,9 57631 1882,1 2257,5 1405,0 2185
2002
jan. 0,0 96301 38044 104,0 57217 18329 22538 14188 216,2
fév. 0,0: 95711 37455 103,7 57219 18289 2251,0 1420,9 2211
mars 0,0: 96953 38521 101,2 5742,0 1823,1 2 266,3 1423,0 229,6
avril 0,0: 97424 3871,8 106,7 57639 1852,1 2269,0 14147 228,1
mai 0,0: 98107 3920,5 108,3 57819 1852,8 22788 1415,5 234,8
juin 0,0: 98365 3926,6 103,5 5 806,4 1898,8 2 256,3 1421,7 229,6
juil. 0,0 98181 39321 99,0 5787,0 1870,1 2263,8 14243 2288
aolt 00: 97798 39183 93,6 57679 1836,2 2265,4 1429,8 236,5
sept. 0,0: 98706 3960,8 104,6 5 805,2 1891,3 22428 1432,8 2383
oct. 0,0: 99423 4020,3 111,0 5811,0 1873,5 2263,8 1438,1 235,6
nov. 0,0 i 10091,7 4126,6 101,3 5863,8 19257 2259,8 14487 229,6
déc. 0,0: 101594 41314 107,0 5921,0 1984,9 2262,1 14475 226,5

Somr? /j‘(L

Z Vonl(ul/s (/(I(II[IA /)(1/ /(s /(m/( ents 1/( /(/ zone euro. (Y/u (/(/(/1115/)(1/ /(s non- I(w/(n/s sont wmpm (/(zm /(s eng (zg(m(nlx envers /(s non- I(w/(n/&




(en milliards de lEUR; données brutes; encours en fin de période)

Portefeuille
dactions et autres

participations 1 Autres Créances Actifs Autres Total de

émises par des résidents de la sur les immobilisés créances lacuf

résidents de la zone euro non-résidents
10 11 12 13 14 15 16

2001
779,2 2472 532,0 20725 160,4 10669 : 170797 jan.
788,0 2485 539,5 2097,2 161,0 1054,6 i 172109 fév.
812,5 255,3 557,2 22398 160,8 10971 17 592,2 mars
836,3 259,3 577,0 22232 161,5 1110,8 : 17607,0 avril
836,2 258,4 577,8 22754 162,8 1131,8 ¢ 177481 mai
799,1 253,2 545,9 22878 163,6 11282 ¢ 178253 juin
795,0 254,4 540,6 22109 164,6 10736 | 17676,0 juil.
783,2 249,5 533,7 22235 165,0 10648 i 176359 aolt
771,5 2451 526,4 2297,6 165,7 11159 i 178744 sept.
778,9 244,0 534,9 23395 166,3 11471 17 984,3 oct.
782,3 246,8 535,5 24251 167,1 1136,4 i 182093 nov.
809,5 251,1 558,4 2404,6 168,1 11319 ¢ 18216,0 déc.
2002
811,5 252,3 559,2 24204 165,4 1159,9 i 18259,1 jan.
812,2 254,3 557,9 24195 164,6 1096,1 18 195,6 fév.
811,6 260,1 551,5 2430,6 164,5 1031,2 18 342,2 mars
825,6 267,5 558,1 24251 164,2 1011,3 ¢ 183919 avril
826,2 265,8 560,4 24513 164,4 984,6 : 18480,1 mai
819,2 263,5 555,7 23584 164,3 1002,2 i 184122 juin
808,3 267,0 541,3 23787 164,6 10257 i 18449,0 juil.
816,9 265,7 551,2 2367,2 165,6 1010,9 i 18400,2 aolt
805,3 263,7 541,6 24273 166,2 1057,9 18612,6 sept.
819,4 266,0 553,4 2483,6 167,1 1021,3 : 18698,6 oct.
822,9 264,7 558,2 25582 167,1 10553 : 189681 nov.
828,1 2571 571,0 24624 168,1 10590 i 188625 déc.
Titres Instruments Capital Autres Total du
d’OPC '.l' 7l /1(1/:/ 1’4’:7/;/’(/”(/ et passifs passif
monétaires® 0 le créance réserves non-résidents
émis
10 11 12 13 14 15
2001
3371 2756,7 964,2 24151 1415,6 ¢ 17080,5 jan.
346,9 27917 969,7 24474 14329 ¢ 172115 fév.
358,8 28174 982,4 2636,2 1473,0 ¢ 175929 mars
367,0 28299 986,4 2651,0 14705 : 17607,6 avril
3782 28456 991,0 27274 1469,5 i 17 749,1 mai
382,2 28613 998,2 2710,6 14500 : 17826,3 juin
393,6 28727 997,7 26109 14374 : 176717,6 juil.
405,1 2859,9 1000,5 25915 14353 : 176372 aolt
410,4 28744 1011,3 2609,8 1484,0 : 178744 sept.
423,6 2899,4 1019,5 2627,0 1530,2 : 179843 oct.
434,6 28873 1024,2 2690,4 15716 ¢ 182093 nov.
436,5 28829 1041,9 26874 1481,3 | 182263 déc.
2002

457,9 29214 1050,1 27221 14775 ¢ 18 259,1 jan.
469,2 29331 1050,6 27342 14374 ¢ 181956 fév.
4779 2 966,0 1057,6 27545 13909 i 183422 mars
485,0 2969,3 1064,1 2741,6 13895 : 183919 avril
493,4 2994,0 1071,3 27235 1387,2 : 18480,1 mai
497,5 2984,5 1071,6 2589,0 14331 18412,2 juin
510,7 2 989,5 1081,4 2613,2 1436,1 18 449,0 juil.
524,3 3002,0 1088,2 25854 14205 i 18400,2 aolt
522,5 3004,2 1094,1 26423 14789 i 186126 sept.
526,4 30103 1097,0 2 666,6 1456,0 : 18698,6 oct.
542,8 3038,6 1100,1 2706,3 14886 : 189681 nov.
533,0 2 989,6 1102,7 25958 14521 18 862,5 déc.




Tableau 2.1.2

Bilan agrégé des IFM de la zone euro (hors Eurosystéme) "
1. Actif
Crédits Portefeuille de
aur résidents y/aUs Administrations  Autres résidents & 10 autres que 1 Administrations : Autres résidents //?(['.[)‘V,
de la zone euro publiques de la zone euro 8 11(?;1(.)71-\: II’_I}II-V(?«? publiques de la zone euro dor ( )
par des résidents monélaires
de la zone euro
1 2 3 1 5 3 7 8 9
2003

jan. 116586 : 40519 8034 : 68033 : 27824 1220,5 11873 374,5 65,5

fév. 117331 4102,7 803,8 6 826,6 28174 1229,6 1206,9 380,9 66,8

mars 117241 4 068,6 805,2 6 850,2 28324 1236,9 12129 382,6 67,2

2. Passif
i . [?("])(3/.\' de o p 7_1’_/(//'4““',_ )
/ iduciaire ”Z;/’{IZ“?”']{; “ . ! ’/”rlfl'lr]l;x]/.;:'no” I J"/}/}:([-”m : Dépés Dépits /'f’r/lf(jf/?s‘ij[//ﬂ\‘ Pensions
autres résidents de avue a terme P
la zone euro avec preavis
1 2 3 1 5 O 7 8 9
2003

jan. 0,0 : 10197,6 4159,5 105,8 59323 1935,2 2263,5 1500,6 233,0
fév. 0,0 i 102928 42147 121,7 5956,5 19329 22757 1514,0 2339
mars 0,0 : 102951 41844 119,3 5991,3 1968,6 2275,2 15243 2233

Source: BCE
1) Les données ont éié révisées pour tenir compte des nouvelles informations. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
2) Montants détenus par les résidents de la zone euro. Ceux détenus par les non-résidents sont compris dans les engagements envers les non-résidents.
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(en milliards de EUR; données brutes; encours en fin de période)

Portefeuille
d'actions et autres Créances
s et @ “réances P Aoriroc Total de
participations Autres sur les Actifs Autres ol
émises par des yava résidents de la L immobilisés créances actif
P non-résidents
résidents de la zone euro
zone euro
10 11 12 13 14 15 16

814,6
812,1
815,9

254,6 559,9
254,5 557,5
257,5 558,4

24759
25443
25348

164,3
163,2
161,0

10249
10479
1046,0

2003
18 986,5 jan.
19 185,0 fév.
191815 mars

Titres Instruments Capital LEngagements Nutres Total
S ) Capita. Autres
d’OPCVM du marché s envers les .. du
P P . et L passtfs .
monélaires ” monetatre et litres . non-résidents h passif
. - réserves
de créance émis
PP p P z
10 11 12 13 14 15

600,3
613,8
617,6

30128 1106,9
30333 1104,3
30418 1110,3

26357
2689,1
2 666,7

14333
1451,7
1450,0

18 986,5
19185,0
19181,5

2003
jan.
fév.
mars
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Tableau 2.2.1

Bilan agrégé des IFM luxembourgeoises (hors Banque centrale) "

1. Actif
Crédits i Portefeutlle de Instruments
aur résidents 1M Administrations * Autres résidents © 175 autres que 1M Administrations  Autres résidents | < m ”,”T_/";
de la zone euro publiques de la zone euro les actions cmses publiques de la zone euro monetaire
par des résidents
de la zone euro
! 2 3 1 5 0 7 8 9
2001
jan. 342 875 261 387 6639 74 849 122 473 67 034 37742 17 697 13 345
fév. 341 505 261699 5639 74 167 125 428 71375 36 854 17 199 13373
mars 342 955 260 372 6 004 76 579 127 497 72712 37 044 17 740 12 953
avril 335287 254011 5637 75 639 130 404 73 834 38 246 18 324 15097
mai 338 155 254 107 6 091 77 957 133 825 75 146 40 164 18 515 15 827
juin 366 490 279 874 5393 81223 134 924 76 758 41 302 16 864 16 966
juil. 357333 273 256 5277 78 800 137911 78 071 41991 17 850 19 942
aolt 337314 254 116 6376 76 822 139 412 79018 41669 18724 15339
sept. 354 834 271493 5967 77 373 141 224 79 299 43 756 18 169 11824
oct. 357 737 274 888 5282 77 567 136 066 76 792 42702 16 573 9022
nov. 361873 274 905 6423 80 544 136 110 76 419 43 357 16 333 6874
déc. 382 158 293 128 5985 83 045 138918 74 708 43 257 20 953 7667
2002
jan. 385036 295 636 5516 83 884 134 136 74 022 41859 18 255 10 541
fév. 371159 281769 5815 83 575 143 453 77 938 43 329 22 186 9118
mars 375 007 287 667 5227 82 113 143 470 78 349 43 447 21674 9915
avril 387 701 297 985 5609 84107 140 940 79 122 41850 19 968 9169
mai 392 247 303 303 5405 83539 144 521 79 009 42 642 22 870 8706
juin 386 624 295 687 5364 85573 143722 78 418 41 304 24000 10 024
juil. 369 992 282 388 5294 82311 144 856 79 278 41611 23 966 9839
aolt 367 045 280 067 5663 81315 146 795 80 204 42 436 24155 10 290
sept. 353 151 267 269 5905 79 977 146 073 77 828 42 435 25810 10 391
oct. 359610 273 558 5169 80 883 146 421 79 111 43095 24 215 10513
nov. 355768 270 421 5010 80 337 146 108 78 526 43 553 24029 10 387
déc. 358 439 274 685 6 162 77 592 143 658 76 494 42708 24 456 10 765
2. Passif
Vonnaie Dépots de
Jiduciaire résidents de la yalv Administration : Autres adminis-
zone euro centrale trations publiques Dépots Deépots Dépots Pensions
autres résidents de a vue a terme remboursables
la zone euro avec préavis
! 2 3 1 5 O 7 8 9
2001
jan. 0 350 901 200 253 6457 144 191 52 638 85116 6 257 181
fév. 0 354 393 201978 5808 146 607 51357 90 648 4342 259
mars 0 362 563 208 811 5640 148 111 53176 90 224 4349 362
avril 0 356 104 196 614 5511 153 979 56 182 92 854 4622 321
mai 0 357 352 196 808 5036 155 508 59 989 90 357 4717 445
juin 0 376 966 219 964 3118 153 885 57 281 91383 4883 337
juil. 0 375034 216 062 3598 155374 55955 94 323 4672 424
ao(t 0 353 555 199 411 3045 151 099 53279 92 428 4917 475
sept. 0 37159 217 807 3308 150 481 57 206 88 327 4 406 542
oct. 0 365 198 210 216 3990 150 991 53512 92 279 4693 506
nov. 0 371498 212479 3255 155 764 60 307 89 038 6176 243
déc. 0 390913 227 205 8 807 154 901 50 641 99 297 4 868 95
2002
jan. 0 387 230 217 864 7452 161914 60 046 96 432 5132 304
fév. 0 373737 207 179 6741 159 817 58 600 95922 5105 190
mars 0 375384 213 201 6 505 155678 54 726 95 685 4983 284
avril 0 388 639 219435 6 064 163 140 56 524 101 337 5010 269
mai 0 390 996 221 462 5801 163 733 52 569 105 561 4 986 617
juin 0 382 488 217 680 5752 159 056 57 827 96 162 3926 1141
juil. 0 369 707 209 808 5782 154 116 54 577 95 000 4063 476
aolt 0 364 272 207 455 2 057 154 760 50 207 100 071 4026 456
sept. 0 355989 199 717 1798 154 474 55036 95 280 4020 138
oct. 0 358 841 201 989 2022 154 830 52 428 97 839 4 415 148
nov. 0 353176 198 659 2143 152 374 51747 95 050 5428 149
déc. 0 360913 207 502 3174 150 237 48 104 97610 4384 139

2) Montants détenus par les résidents de la zone euro. Cewx détenus par les non-résidents sont compris dans les engagements envers les non-résidents.



(en millions de IZUR; données brutes; encours en fin de période)

Portefeutlle
{/VWII::]‘”:‘ “ ’/wmw 1 Autres Créances Actifs Autres Total de
{I:I:‘Z(‘,//:Z ,”:/,:‘\ résidents de la sur les immobilisés créances lactif
résidents de la zone euro non-résidents
10 11 12 13 11 15 16
2001
9941 6 087 3854 187 463 3249 32119 711 466 jan.
10 284 5914 4370 187 568 3313 37 455 718 926 fév.
9989 5917 4072 197 018 3339 35240 0 728991 mars
10 821 5794 5028 192 638 3350 38 149 725 746 avril
10703 6 682 4021 195 001 3375 39600 : 736486 mai
10 049 6715 3334 193 827 3387 38 941 764 584 juin
10910 7759 3151 191134 3401 43133 763 764 juil.
10 960 7808 3152 192 727 3421 43211 742 383 ao(t
10 598 7472 3126 199 272 3458 45 952 767 163 sept.
10014 5995 4020 209 228 3500 58824 i 784392 oct.
9984 6721 3263 233 267 3510 41 854 793 470 nov.
10 469 6693 3776 235188 3492 38 743 816 635 déc.
2002
10 415 6 667 3748 234731 3521 35 362 813742 jan.
10 435 6673 3762 230 638 35N 34726 803 040 fév.
10778 6804 3974 231173 3457 32917 806 717 mars
11 657 6 642 5015 229 085 3493 30526 : 812571 avril
11463 6459 5004 221 864 3517 28 515 810 833 mai
10 801 6933 3868 215 383 3590 27 699 797 843 juin
10 246 6239 4007 214013 3544 26 649 779 140 juil.
10 222 6 260 3963 212615 3573 27 433 777 973 aolt
10 158 6374 3784 220 456 3564 27 176 770 969 sept.
10 079 6214 3865 216 497 3578 27 845 774 543 oct.
10 133 6436 3697 228 024 3579 28618 | 782617 nov.
9454 5996 3458 225769 3639 29 620 781 344 déc.
Titres Titres de Instruments Capital Lngagements Autres Total du
d’OPCVM créance du marché et envers les passifs passif’
monétaires” émis monétaire réserves non-résidents
10 11 12 13 14 15 16
2001
37 532 45725 22 242 3401 191 689 29 366 711 466 jan.
35836 47 263 22 526 34379 190 891 33639 718 926 fév.
36 832 48 586 24 087 34920 191 345 30 659 728 991 mars
39924 48 989 23 841 34510 187 884 34 494 725 746 avril
40 706 52 286 25586 34922 191387 34 247 736 486 mai
42 176 51672 24 893 35817 201 291 31769 764 584 juin
43 357 51816 24934 35859 196 165 36 599 763 764 juil.
46 136 50 423 25300 35881 196 353 34736 : 742383 ao(t
45731 50 268 25905 35916 200 695 37 052 767 163 sept.
51092 52 956 26 900 36237 ¢ 212283 39726 ¢ 784392 oct.
53073 53454 27 885 36 345 215 686 35529 793 470 nov.
55126 52 252 27 596 37382 221673 31693 816 635 déc.
2002
54 856 51426 28 583 38 271 224 419 28 957 813742 jan.
57 131 53780 26 520 38375 224616 28 881 803 040 fév.
58 027 55575 27 149 37 829 224614 28 139 806 717 mars
58 478 55 255 27 673 37 347 219 407 25772 812 571 avril
59 036 55973 27 656 37885 : 213516 25771 810 833 mai
60 279 50 984 29 508 38815 : 210041 25728 : 797 843 juin
63 634 52 839 23 542 38 743 207 564 23111 779 140 juil.
67 261 51276 21 358 38759 ¢ 211673 23374 ¢ 777973 aolt
67 489 52 920 23 441 38 986 209 842 22 302 770 969 sept.
65 863 54 645 24 430 38923 ¢ 209 409 22 432 774 543 oct.
69 847 55 844 25 186 39 386 217 439 21739 782617 nov.
70 340 54 294 24 547 39915 ¢ 208 515 22820 : 781344 déc.




Tableau 2.2.2
Bilan agrégé des IFM luxembourgeoises (hors Banque centrale) "

1. Actif -
Portefeuille de
En Créances o titres autres que PP
. . o sur les _ _ . S _— » émis par des .
///n.(/e Caisse envers des surles IV administrations les autres s actions émis ¢ émis par des administragions |, FEpar
période I(‘\;{()[,{;:II(S"(]/(; la b /I:/u(:.s' secleurs /l{(/: /{(it’;()/:[;/::: vk il /1;":“_ d’autres entités
1 2 3 4 5 0 7 8 9
2003
jan. 244 369624 : 285801 5818 78005 i 186 297 110 005 47 152 29 140
fév. 226 355807 : 273349 4563 77895 i 192924 i 111216 50 669 31039
mars 234 : 362977 @ 282963 4 588 75426 : 187583 @ 112843 44739 30 001
avril 242 368 857 i 289729 4563 74565 : 187504 @ 110374 46 454 30 677
2. Passif
. Dettes envers  Jog envers les
Ln Monnaie des résidents onvers /('5. tres S
in de o envers des  : administrations autres. Lo L Dépits
p/f‘rir)r/f' Jiduciaire :'01(1/: f]lﬂ'() y/ava pu/)//'lf]u(i.&' Z;{'/ZI;’](;”;Z’\”:/]O/Z\\ [f\[ﬁ‘//), (I): (i);{j(:,i; 1‘(’711/)021:\'/’(1/}{41? Pensions
centrales autres secteurs avec préavis
1 2 3 4 5 0 7 8 9
2003
jan. 0 366 301 @ 205 100 2303 i 158897 56 361 96 593 5742 201
fév. 0 361831 : 206 153 2323 ¢ 153355 52 906 93 908 6322 219
mars 0 363254 : 205414 2165 : 155675 54 159 94 073 7018 425
avril 0 367492 : 207 416 2298 ¢ 157779 53211 97 347 6703 517

Source: BCL

2) Montants détenus par les résidents de la zone euro. Ceux détenus par les non-résidents sont compris dans les engagements envers les non-résidents.
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(en millions de EUR; données brutes; encours en fin de période)

Portefeuille
/”zu'/xv r/'gr"l/mlf el z{P/?tl/‘- o . o Créances Actifs Autres Total r/f‘
d"OPC licipations émises : €mises par des cnuses par sur (/_(‘.\' immobilisés créances Lactif
monélaires par des résidents 1" d’autres entités © non-résidents
de la zone euro
10 11 12 13 14 15 16 17
2003
104 6768 3368 3400 243 451 3690 23 265 833 443 jan.
200 8788 5297 3491 248 042 3705 22130 831822 fév.
178 9 251 5624 3627 242 598 3668 22 234 828 723 mars
198 : 9936 5157 4779 235 295 3655 20 920 826 607 avril
Parts Tines de Capital Engagements Autres /;Z:[/
10 11 12 13 14 15
2003
69 539 53 858 40 799 281 798 21148 833 443 jan.
71161 54 943 41127 281 547 21213 831822 fév.
68 075 54 751 41108 281428 20 107 828723 mars
70 268 53414 39303 276 593 19 537 826 607 : avril

BULLETIN DE LA BCL 2003/3



Tableau 2.3.1

Agrégats monétaires de la zone euro " ?

U]
12
i A o B i
. Total Indice < ou égale avec /)/“Mw’.x" décembre / 999
Wonnaie Deépots a vue décembre 1999 a2 ans < ou égal =100
Siduciaire 100° a 3 mois
! 2 3 1 5 0 7 8
2001
jan. 336,1 1692,8 20289 103,2 1042,2 12751 4 346,2 105,1
fév. 335,1 1692,9 2028,0 103,2 1054,7 1269,7 43524 105,2
mars 336,3 1703,2 2039,5 103,8 1070,7 1269,8 4380,0 105,9
avril 336,2 17359 20721 105,4 10721 1273,4 44176 106,8
mai 3329 1759,2 2092,1 106,4 1072,9 1273,2 4 438,2 107,3
juin 333,0 17984 21314 108,4 1070,4 1283,0 44848 108,4
juil. 328,0 1780,3 21083 107,3 1077,2 1287,2 4 472,7 108,1
aolt 319,2 17475 2 066,7 105,2 1092,8 1292,9 4452,4 107,6
sept. 309,6 18151 21247 108,1 1075,2 1299,7 4 499,6 108,8
oct. 295,5 1816,1 21116 107,4 10789 1311,6 4502,1 108,9
nov. 279,7 1864,6 21443 109,1 1081,0 1326,4 4551,7 110,1
déc. 239,7 1968,3 2208,0 112,3 1092,7 1367,9 4 668,6 112,9
2002
jan. 246,5 1921,9 21684 110,3 1080,9 1390,4 4 639,7 112,2
fév. 240,3 19171 21574 109,8 1076,7 1394,5 4628,6 11,9
mars 2543 1914,2 21685 110,3 1088,5 1397,9 4654,9 112,5
avril 261,7 1945,5 2207,2 112,3 1092,0 1391,9 4691,1 113,4
mai 273,9 1945,4 22193 112,9 1099,6 1394,0 47129 113,9
juin 285,8 19921 22719 115,9 1074,8 1400,0 4752,7 114,9
juil. 296,8 1959,3 2 256,1 114,8 1083,7 1403,0 4742,8 114,7
ao(t 301,2 1927,4 22286 113,4 1096,8 1408,9 47343 114,5
sept. 306,7 1984,3 2291,0 116,6 1073,6 14111 47757 115,5
oct. 313,9 1968,3 22822 116,1 1093,6 1417,7 47935 115,9
nov. 321,4 2020,9 23423 119,2 1086,2 1428,8 4857,3 17,4
déc. 341.3 2083,2 24245 123,4 1075,1 14589 49585 119,9
2003
jan. 3121 2030,6 23427 119,2 1076,6 1485,9 4905,2 118,6
fév. 319,4 2029,0 23484 119,5 1079,0 1501,4 492838 119,2
mars 327,2 2067,0 2394,2 121,8 1072,0 15131 49793 120,4

Source: BCE

1) Les agrégats monétaires comprennent les exigibilités monétaires des 11°M et de ladministration centrale (Poste, Trésor) ois-a-vis des

résidents de la zone euro qui ne sont ni des 1FM ni des institutions ressortissant de Uadministration centrale.

3) Lindice, qui retient comme base 100 l'encours brut de décembre 1999, mesure le produit cumulé des variations, a compter de cette date.
La variation en pourcentage de l'indice entre deux mots donnés correspond a la variation de l'agrégat brut.



(milliards de UR; données brutes; encours en fin de periode; variations annuelles en pourcentage,
sauf indication contraire)

Indice
Titres Titres décembre
Pensions dopcvy | de créance dune Total 1999
monéraives | durée < ou égale 100°
a2 ans
9 10 11 12 13
2001
213,8 313,2 138,9 5012,1 106,6 jan.
215,8 3223 145,4 5035,9 107,1 fév.
2259 3332 139,3 5078,4 108,0 mars
2249 341,8 139,9 5124,2 109,0 avril
2374 351,3 134,9 5161,8 109,8 mai
224,5 349,3 145,2 5203,8 110,7 juin
226,4 358,4 140,8 5198,3 110,5 juil.
2339 369,9 142,4 5198,6 110,6 aolt
228,2 374,4 147,5 5249,7 11,6 sept.
236,9 386,4 149,8 5275,2 112,2 oct.
229,5 395,2 1521 5328,5 113,3 nov.
220,4 391,9 145,8 5426,7 115,4 déc.
2002
216,2 416,6 141,8 54143 115,1 jan.
2211 427,0 138,8 5415,5 115,2 fév.
229,6 431,2 137,2 5452,9 116,0 mars
228,1 437,5 134,7 5491,4 116,8 avril
234,8 4426 144,0 55343 117,7 mai
229,6 439,2 132,9 5 554,4 118,1 juin
228,8 450,3 125,5 5547,4 118,0 juil.
236,5 463,4 126,5 5560,7 118,3 aout
2383 460,4 131,3 5 605,7 119,2 sept.
235,6 462,7 133,6 5625,4 119,6 oct.
229,6 4771 131,2 5 695,2 1211 nov.
226,4 4701 128,3 5783,3 123,0 déc.
2003
233,0 534,7 107,0 5779,9 122,9 jan.
2339 547,0 107,9 5817,6 123,7 fév.
223,3 550,4 101,1 5854,1 124,5 mars




Tableau 2.3.2
Eléments du passif des IFM luxembourgeoises inclus dans les agrégats monétaires "?

M3
M2
Wi /)r‘/,)(?/.s' a terme Dépots Total Indice
_1'/0/1_11(_116 Dépots a vue décembre 1999 a2 ans < ou égal =100
Siduciaire’ 1007 & 3 mois
! 2 3 4 5 O 7 8
2001
avril 0.4 56,6 57,0 131,0 88,0 4,4 149,4 118,7
mai 0.4 60,4 60,8 139,8 85,1 4,5 150,4 119,5
juin 0.4 57,7 58,1 133,6 86,1 4,7 148,9 1183
juil. 0,4 56,4 56,8 130,6 89,0 4,5 150,3 119,4
aolt 0.4 53,7 54,1 124,4 87,2 48 146,1 116,0
sept. 0,4 57,6 58,0 1333 83,0 4,4 145,4 115,5
oct. 0.4 53,9 54,3 124,8 86,9 4,6 145,8 115,8
nov. 0.4 60,8 61,2 140,7 83,4 6,1 150,7 119,7
déc. 0.4 51,1 51,5 118,4 93,9 48 150,2 119,3
2002
jan. 0,0 59,0 59,0 135,6 88,7 4,7 152,4 121,0
fév. 0,2 59,1 59,3 136,3 91,1 50 155,4 123,4
mars 0,2 55,3 55,5 127,6 90,7 4,9 151,1 120,0
avril 0,2 57,0 57,2 1315 96,4 4,9 158,5 125,9
mai 0,2 53,0 53,2 1223 100,6 4,9 158,7 126,1
juin 0.3 58,4 58,7 134,9 90,8 3.8 153,3 121,8
juil. 0.4 55,0 55,4 127,4 89,7 4,0 149,1 118,4
aolt 0.4 50,7 51,1 117,5 94,9 39 149,9 119,1
sept. 0,4 55,6 56,0 128,7 89,9 39 149,8 119,0
oct. 0.4 52,9 53,3 122,5 92,6 43 150,2 119,3
nov. 0.4 52,3 52,7 1211 89,9 53 147,9 17,5
déc. 0.4 48,6 49,0 112,6 92,6 43 145,9 115,9
2003
jan. 0.4 56,7 57,1 1313 90,7 55 153,3 121,8
fév. 0.4 53,5 53,9 123,9 88,1 59 147,9 17,5
mars 0,5 54,8 55,3 1271 874 6,6 149,3 118,6

Source: BCE

1) Ce tableau présente la contribution des composantes luxembourgeoises dans les agrégats monétaires de la zone euro. 1l ne présente pas les
agrégats monétaires du Luxembourg.
En effet, la notion de résidence utilisée est celle de la zone euro. De plus, les composantes luxembourgeoises dans les agrégats monétaires de
la zone euro sont consolidées en déduisant des postes du coté passif du bilan agrégé des 1FM luxembourgeotses les postes correspondants du
coté actif dont les débiteurs sont non seulement des [FM luxembourgeoises, mais aussi des 1FM résidant dans les autres M UM.
Ceci explique en particulier lexistence de chiffres négatifs dans ce tableau.

3) Le poste monnaie fiduciaire est calculé suivant le Capital share Mechanism (CSM) qui prévoit la répartition du total de la monnaie en cir-
culation de la zone euro aux différentes Banques centrales nationales de la zone euro en fonction de leur part dans le capital de la Bangue

centrale européenne.
4) Lindice, qui retient comme base 100 Uencours brut de décembre 1999, mesure le produit cumulé des variations, a compter de cette date. La
variation en pourcentage de Uindice entre deux mois donnés correspond a la variation de lagrégat brut.
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(milliards de I:UR; données brutes; encours en fin de periode; variations annuelles en pourcentage,
sauf indication contratre)

Instruments Indice
Titres (/f’ 11.1(1/'4'/1(" décembre
Pensions d’OPCVM monetatre t l{//‘(is Total 1999
moncraires de créances dune ~ 1007
durée < ou égale
a2 ans
9 10 11 12 13
2001
0,3 M1 -14,2 176,6 120,2 avril
0,4 42,5 -14,1 179,2 122,0 mai
0,3 44,5 -16,7 177,0 120,5 juin
0,4 46,2 -21,0 175,9 119,7 juil.
0,5 49,0 -16,2 179,4 122,1 ao(t
0,5 49,5 -7,6 187,8 127,8 sept.
0,5 50,6 -2,1 194,8 132,6 oct.
0,2 52,7 1,7 205,3 139,8 nov.
0,1 54,9 -1,2 204,0 138,9 déc.
2002
0,3 54,7 -3,1 204,3 1391 jan.
0,2 56,9 -4,7 207,8 141,5 fév.
0,3 57,8 -6,7 202,5 137,8 mars
0,3 58,2 -6,8 210,2 1431 avril
0,6 58,7 -6,9 2111 143,7 mai
11 60,0 -9,2 205,2 139,7 juin
0,5 63,4 -11,7 201,3 137,0 juil.
0,5 67,0 -13,6 203,8 138,7 ao(t
0,1 67,2 -111 206,0 140,2 sept.
0,1 65,6 -12,5 203,4 138,5 oct.
0,1 69,6 -11,2 206,4 140,5 nov.
0,1 70,2 -10,2 206,0 140,2 déc.
2003
0,2 69,4 -28,6 194,3 132,3 jan.
0,2 71,0 -29,8 189,3 128,9 fév.
0.4 68,4 -31,7 186,4 126,9 mars
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Tableau 2.5

Taux d'intérét du marché monétaire

(valeurs moyennes de la période; pourcentages annuels)

Lo Jone euro Firats-Unis Japon
FLn fin
de période FONIA Furibor 1 mois ¢ Furibor 3 mois i Furibor 6 mois i Euribor 12 mois [’I[},OI" L.SD 2 z/')or-J'PY
3 mots 3 mois
1999
jan. 3,14 3,20 3,18 3,13 3,10 5,00 0,51
fév. 3,12 3,17 3,14 3,08 3,07 5,00 0,38
mars 2,93 3,10 3,09 3,07 3,09 5,01 0,20
avril 2,71 2,73 2,73 2,74 2,79 5,00 0,15
mai 2,55 2,60 2,61 2,63 2,72 5,02 0,11
juin 2,56 2,64 2,66 2,72 2,88 518 0,10
juil. 2,52 2,67 2,71 2,94 3,07 5,31 0,11
aolt 2,44 2,65 2,73 3,10 3,28 5,45 0,09
sept. 2,43 2,62 2,76 3,15 3,35 5,57 0,10
oct. 2,50 2,80 3,42 3,51 3,73 6,18 0,25
nov. 2,94 3,10 3,52 3,53 3,74 6,10 0,30
déc. 3,04 3,56 3,49 3,56 3,88 6,13 0,31
2000
jan. 3,04 3,19 3,39 3,61 4,00 6,04 0,15
fév. 3,28 3,41 3,59 3,79 4,17 6,10 0,13
mars 3,51 3,64 3,80 3,99 4,33 6,20 0,14
avril 3,69 3,84 3,98 4,14 4,43 6,31 0,12
mai 3,92 4,22 4,42 4,61 4,92 6,76 0,10
juin 4,29 4,43 4,56 4,75 5,04 6,79 0,13
juil. 4,31 4,47 4,65 4,90 518 6,73 0,22
aodt 4,42 4,64 4,84 5,08 532 6,69 0,31
sept. 4,59 4,76 4,92 511 5,29 6,67 0,41
oct. 4,76 4,92 511 517 5,29 6,78 0,52
nov. 4,83 4,99 5,16 5,20 5,27 6,75 0,55
déc. 4,83 5,02 5,01 4,99 4,95 6,55 0,62
2001
jan. 4,76 4,87 4,84 4,74 4,64 570 0,50
fév. 4,99 4,87 4,82 4,73 4,66 5,35 0,41
mars 4,78 4,84 4,77 4,64 4,53 4,96 0,19
avril 5,06 4,85 4,75 4,63 4,54 4,61 0,10
mai 4,65 4,73 4,70 4,62 4,58 4,10 0,07
juin 4,54 4,59 4,52 441 4,37 3,83 0,07
juil. 4,51 4,59 4,53 4,45 4,37 3,75 0,08
aolt 4,49 4,53 4,41 4,28 4,16 3,57 0,08
sept. 3,99 4,11 4,04 3,93 3,82 3,03 0,06
oct. 3,97 3,77 3,65 3,51 3,42 2,40 0,08
nov. 3,52 3,47 3,433 3,31 3,24 2,10 0,08
déc. 3,38 3,47 3,391 3,30 3,34 1,92 0,08
2002
jan. 3,33 3,39 3,385 3,39 3,53 1,82 0,09
fév. 3,28 3,38 3,404 3,44 3,64 1,90 0,10
mars 3,28 3,39 3,438 3,55 3,87 1,99 0,10
avril 3,31 3,38 3,454 3,59 3,91 1,97 0,08
mai 3,31 3,42 3,52 3,68 4,02 1,90 0,08
juin 3,35 3,43 3,51 3,64 3,92 1,88 0,07
juil. 3,30 3,41 3,46 3,53 3,70 1,85 0,07
aolt 3,29 3,38 3,40 3,43 3,49 1,77 0,07
sept. 3,32 3,36 3,36 3,31 3,28 1,80 0,07
oct. 3,30 3,35 3,31 3,21 3,17 1,78 0,07
nov. 3,30 3,28 3,17 3,08 3,06 1,46 0,07
déc. 3,09 3,02 2,98 2,93 2,91 1,41 0,06
2003
jan. 2,79 2,89 2,87 2,80 2,74 1,37 0,06
fév. 2,76 2,81 2,72 2,61 2,54 1,34 0,06
mars 2,75 2,64 2,57 2,48 2,44 1,29 0,06
avril 2,56 2,61 2,57 2,50 2,48 1,30 0,06
mai 2,55 2,61 2,50 2,41 2,36 1,29 0,06

Source: Bloomberg

1) En date du 15 mad.




Tableau 2.6

Rendements d’obli ga tions étati ques (valeurs moyennes de la période; pourcentages annuels)
r ”;/ "oy llemagne i Autriche  Belgique i Espagne : Finlande i France Grece Irlande ltalie : Lurembourg ¢ Pays-Bas ' Portugal  Etats-Unis i Japon
de période ’
1995 6,07 6,47 6,71 9,93 n.a. 6,76 n.a. 7,52 11,17 6,68 6,10 n.a. 5,71 2,91
1996 5,80 5,88 5,91 6,98 6,34 5,75 n.a. 6,62 7,57 5,78 5,73 n.a. 6,29 2,61
1997 533 5,41 5,47 5,61 5,58 5,33 n.a. 5,61 5,75 5,39 5,30 5,67 5,80 1,91
1998 3,88 4,06 411 4,09 4,07 3,97 7,18 4,03 3,99 4,07 3,97 4,14 4,64 1,51
1999 517 5,38 5,42 5,36 5,38 5,28 6,40 5,41 5,40 5,26 5,33 5,49 6,27 1,73
2000
jan. 5,54 5,77 5,81 5,76 5,77 5,66 6,60 5,79 5,79 5,64 5,69 5,85 6,65 1,71
fév. 5,51 5,78 5,80 5,73 5,74 5,64 6,49 5,76 5,76 5,70 5,68 5,81 6,52 1,83
mars 533 5,59 5,62 5,55 5,57 5,45 6,24 5,57 5,60 5,56 5,49 5,63 6,24 1,81
avril 5,23 5,50 5,53 5,46 5,46 5,35 6,09 5,47 5,51 5,42 5,39 5,54 5,98 1,75
mai 5,34 5,66 5,68 5,62 5,58 5,50 6,19 5,60 5,70 5,60 5,51 5,70 6,42 1,71
juin 5,16 5,52 5,52 5,45 5,38 5,33 6,06 5,43 5,56 5,38 5,32 5,56 6,09 1,70
juil. 5,26 5,60 5,61 5,54 5,48 5,40 6,08 5,52 5,59 5,57 5,40 5,63 6,04 1,73
aolt 5,21 5,55 5,57 5,51 5,43 5,37 6,04 5,47 5,57 5,49 5,37 5,59 5,82 1,77
sept. 5,26 5,58 5,64 5,57 5,48 5,42 6,05 5,52 5,64 5,57 5,42 5,65 5,78 1,88
oct. 5,22 5,53 5,59 5,50 5,44 5,36 5,97 5,46 5,60 5,51 5,36 5,60 5,73 1,83
nov. 517 5,47 5,53 5,47 5,40 5,29 5,87 5,41 5,55 5,57 5,31 5,55 5,70 1,76
déc. 4,91 5,21 5,28 5,25 5,13 5,04 5,53 5,14 5,30 5,21 5,04 5,30 5,22 1,62
2001
jan. 4,80 5,12 5,17 5,14 5,02 4,95 5,35 5,04 5,19 5,06 4,94 5,18 5,15 1,52
fév. 4,79 5,11 5,15 5,12 5,02 4,94 5,33 5,01 5,19 5,08 4,92 5,17 5,09 1,43
mars 4,70 5,03 5,09 5,12 4,94 4,84 5,27 4,93 5,13 4,93 4,85 5,12 4,88 1,19
avril 4,86 5,18 5,22 5,20 5,11 5,00 5,39 5,09 5,27 5,05 5,03 5,28 5,13 1,37
mai 5,07 5,36 5,39 5,38 5,30 5,21 5,54 5,28 5,44 5,30 5,23 5,45 5,37 1,29
juin 5,03 5,29 5,34 5,33 5,26 5,15 5,48 5,23 5,41 5,15 5,18 5,40 5,26 1,19
juil. 5,02 5,29 5,34 5,34 5,26 5,15 5,50 5,22 5,42 5,05 5,18 5,41 5,21 1,33
aolt 4,84 5,10 5,15 5,14 5,06 4,96 5,32 5,02 5,22 4,83 4,98 5,21 4,96 1,36
sept. 4,83 5,08 5,14 5,12 5,05 4,95 5,31 5,01 5,20 4,67 4,98 5,19 4,73 1,40
oct. 4,62 4,84 4,89 4,89 4,82 4,73 5,06 4,77 4,96 4,41 4,77 4,93 4,54 1,36
nov. 4,47 4,71 4,75 4,75 4,71 4,61 4,90 4,63 4,82 4,30 4,63 4,78 4,62 1,34
déc. 4,80 4,99 5,02 5,02 5,01 4,89 5,16 4,94 5,09 4,51 4,92 5,03 5,05 1,35
2002
jan. 4,88 5,05 5,10 5,06 5,05 4,94 5,22 5,02 5,15 4,84 4,98 5,08 4,99 1,42
fév. 4,93 5,11 5,16 511 5,10 5,00 5,31 5,20 5,20 4,91 5,05 5,15 4,90 1,52
mars 5,19 5,36 5,40 5,36 5,34 5,26 5,51 5,42 5,43 5,16 5,31 5,40 5,28 1,45
avril 517 5,35 5,38 5,34 5,32 5,25 5,50 5,40 5,41 5,19 5,30 5,40 5,20 1,40
mai 5,18 5,36 5,39 5,36 5,38 5,26 5,50 5,41 5,41 5,15 5,31 5,41 5,14 1,39
juin 5,03 5,21 5,24 5,23 5,25 511 5,35 5,25 5,26 5,09 5,16 5,27 4,89 1,37
juil. 4,87 5,05 5,08 5,06 5,09 4,96 5,20 4,99 511 4,87 5,00 513 4,61 1,31
aolt 4,59 4,76 4,80 4,78 4,81 4,67 4,93 4,83 4,83 4,70 4,72 4,86 4,24 1,27
sept. 4,38 4,56 4,59 4,57 4,60 4,48 4,72 4,63 4,64 4,33 4,50 4,64 3,87 1,17
oct. 4,49 4,64 4,66 4,63 4,68 4,59 4,78 4,71 4,77 4,11 4,58 4,71 3,91 1,10
nov. 4,50 4,61 4,63 4,59 4,65 4,58 4,75 4,67 4,74 4,11 4,56 4,67 4,04 0,99
déc. 4,34 4,41 4,45 4,40 4,43 4,40 4,56 4,45 4,54 3,97 4,37 4,46 4,02 0,98
2003
jan. 4,19 4,23 4,27 4,23 4,26 4,23 4,42 4,28 4,38 3,63 4,21 4,90 4,01 0,85
fév. 3,97 4,00 4,12 4,00 4,05 4,01 4,23 4,06 4,16 3,55 4,06 4,06 3,89 0,84
mars 4,04 4,05 4,18 4,05 4,10 41 4,27 411 4,21 3,55 4,11 4,18 3,79 0,75
avril 4,16 4,15 4,28 4,20 4,21 4,23 4,36 4,22 4,31 3,55 4,22 4,31 3,93 0,67
mai " 398 ¢ 3% 409 :© 406 : 403 i 404 @ 415 4,03 4,12 3,55 405 ¢ 412 ¢ 371 0,60 :

Source: Bloomberg et Bourse de Luxembourg pour les données relatives au Luxembourg
1) En date du 15 mai.



Tableau 2.7

Indices boursiers

(données en fin de période; indices en points)

L fin de période LUXX' LuroStoxx Comp S&P 500 Nikkei
1995 - 138 616 19 868
1996 - 168 741 19 361
1997 - 230 970 15 259
1998 - 298 1229 13 842
1999 1397 416 1469 18 934
2000
mars 1731 441 1499 20 337
avril 1647 439 1452 17 974
mai 1494 427 1421 16 332
juin 1584 425 1455 17 411
juil. 1761 426 1431 15727
aolt 1700 435 1518 16 861
sept. 1579 411 1437 15747
oct. 1479 420 1429 14 540
nov. 1372 395 1315 14 649
déc. 1388 392 1320 13786
2001
jan. 1482 397 1366 13 844
fév. 1454 362 1240 12 884
mars 1308 348 1160 13 000
avril 1371 374 1249 13934
mai 1413 366 1256 13 262
juin 1340 351 1224 12 969
juil. 1259 339 121 11 861
ao(t 1204 315 1134 10714
sept. 901 272 1041 9775
oct. 964 288 1060 10 366
nov. 1080 304 1139 10 697
déc. 1116 315 1148 10 543
2002
jan. 1137 308 1130 9998
fév. 1125 305 1107 10 588
mars 1139 320 1147 11025
avril 1121 304 1077 11493
mai 1108 292 1067 11764
juin 1033 267 990 10 622
juil. 882 231 912 9878
ao(t 872 238 948 9907
sept. 720 191 815 9383
oct. 705 216 886 8 640
nov. 833 229 936 9216
déc. 790 206 880 8579
2003
jan. 676 196 856 8340
fév. 696 187 841 8363
mars 685 179 848 7973
avril 745 203 917 7831
mai? 755 205 947 8123

Source: Bloomberg
1) Date de création du LUXX: 04.01.1999.
2) En date du 15 mar.




Tableau 2.8

Taux de change

(données en fin de période; unités nationales par euro)

En fin de période USD/EUR IPYEUR CHF/EUR GBPIEUR SEK/EUR DKK/EUR
1999 1,01 103,08 1,60 0,62 8,57 7,44
2000

jan. 0,97 104,22 1,61 0,60 8,60 7,44
fév. 0,96 106,33 1,61 0,61 8,44 7,44
mars 0,96 98,19 1,59 0,60 8,28 7,44
avril 0,91 98,56 1,56 0,59 8,12 7,46
mai 0,94 100,91 1,58 0,62 8,37 7,46
juin 0,95 101,08 1,56 0,63 8,38 7,46
juil. 0,93 101,39 1,55 0,62 8,48 7,46
ao(t 0,89 94,74 1,55 0,61 8,38 7,46
sept. 0,38 95,53 1,52 0,60 8,51 7,46
oct. 0,85 92,46 1,53 0,59 8,48 7,44
nov. 0,87 96,34 1,51 0,61 8,74 7,46
déc. 0,94 107,74 1,52 0,63 8,87 7,47
2001
jan. 0,94 109,13 1,53 0,64 8,87 7,46
fév. 0,92 108,44 1,54 0,64 9,05 7.46
mars 0,88 110,80 1,53 0,62 9,13 7,46
avril 0,89 109,71 1,54 0,62 9,09 7,46
mai 0,85 100,81 1,52 0,60 9,13 7,45
juin 0,85 105,93 1,52 0,60 9,22 7,45
juil. 0,88 109,52 1,51 0,61 9,27 7,45
ao(t 0,91 108,36 1,52 0,63 9,48 7,44
sept. 0,91 108,85 1,48 0,62 9,73 7,43
oct. 0,90 110,24 1,47 0,62 9,60 7,45
nov. 0,90 110,68 1,47 0,63 9,55 7,45
déc. 0,89 117,14 1,48 0,61 9,31 7.43
2002
jan. 0,86 115,75 1,48 0,61 9,16 7,43
fév. 0,87 115,96 1,47 0,61 9,06 7.43
mars 0,87 115,67 1,47 0,61 9,03 7,43
avril 0,90 115,68 1,46 0,62 9,23 7,43
mai 0,93 116,03 1,47 0,64 9,10 7.43
juin 0,99 118,58 1,47 0,65 9,08 7,43
juil. 0,98 117,18 1,45 0,63 9,26 7,43
ao(it 0,97 116,35 1,47 0,64 9,22 7,42
sept. 0,99 120,18 1,46 0,63 9,15 7,42
oct. 0,99 121,28 1,46 0,63 9,06 7,43
nov. 0,99 121,87 1,48 0,64 9,00 7.43
déc. 1,05 124,62 1,45 0,65 9,12 7.43
2003
jan. 1,08 129,17 1,47 0,66 9,23 7,44
fév. 1,08 127,32 1,46 0,68 9,15 7.43
mars 1,09 128,87 1,48 0,69 9,22 7.43
avril 1,12 132,94 1,52 0,70 9,12 7,43
mai " 1,14 132,69 1,51 0,70 9,17 7,42

Source: Bloomberg
1) En date du 15 mai.




Tableau 3.1
Somme des comptes de profits et pertes en fin d'année

des établissements de crédit luxembourgeois "?? (en millions de EUR)
Résultats des établissements de crédit a Résuliats des établissements de crédit, y
Rubrique des débits et des crédits lexclusion des succursales a létranger des compris les succursales a 'étranger des
établissements luxembourgeois établissements luxembourgeois
2000 2001 2002 2000 2001 2002
1 2 3 “ 5 0 )
1 i Intéréts et dividendes percus 50 461 51876 41504 51628 52 790 42762
2 | Intéréts bonifiés 46 828 47 469 37 347 47 925 48 332 38532
3 Marge sur intérét 3633 4 407 4157 3703 4 458 4230
Revenus nets:
4 i sur réalisation de titres 321 175 176 322 174 182
5 i sur commissions 3089 2813 2 642 3216 2830 2671
6 : suropérations de change 294 284 312 312 290 317
7 ¢ sur divers 479 397 923 475 399 925
8  Revenusnets(4+5+6+7) 4183 3669 4053 4325 3693 4095
9 | Résultat brut (3 + 8) 7816 8076 8210 8028 8151 8325
10 : Frais de personnel 1655 1776 1829 1716 1804 1881
11 | Frais d'exploitation 1439 1480 1392 1483 1506 1426
12  Frais de personnel et d'exploitation (10 + 11) 3094 3256 3221 3199 3310 3307
13 : Impédts divers, taxes et redevances 97 95 49 99 95 50
14 © Amortissements sur immobilisé non financier 314 399 309 320 402 316
15 | Résultats avant provisions (9-12-13-14) 4311 4326 4631 4410 4344 4 652

16 : Provisions et amortissements sur disponible,

réalisable, et immobilisé financier 1661 1386 1829 1682 1405 1845
17 | Extourne de provisions 792 677 506 794 686 508
18 | Constitution nette de provisions 869 709 1323 888 719 1337
19 | Résultats aprés provisions (15-18) 3442 3617 3308 3522 3625 3315
20 | Impots sur revenu et le bénéfice 943 829 639 969 833 645
21 : Résultat net (19-20) 2499 2788 2669 2553 2792 2670

Indicateurs significatifs
en % de la somme moyenne des bilans

A | Frais généraux (lignes 10 a 14) 0,56 0,55 0,52
B i Résultat avant provisions (ligne 15) 0,68 0,63 0,67
C i Provisions et amortissements (ligne 18) 0,14 0,10 0,19
D : Résultat aprés provisions (ligne 19) 0,55 0,53 0,48
en % du résultat brut

E Marge sur intéréts 46,5 54,6 50,6
F | Résultats nets sur opérations de change 38 35 ¢ 38
G | Résultats nets sur commissions 39,5 348 32,2
H : Frais généraux (lignes 10 & 14) 44,8 46,4 43,6
| Constitution nette de provisions 11,1 88 ! 16,1
J | Impéts sur le revenu et les bénéfices 12,1 103 7,8

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

2) Pour des explications méthodologiques, voir bulletin IML 85/5.

3) Données provisoires pour 2002.
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Tableau 3.2

Somme des comptes de profits et pertes en cours d’année
des établissements de crédit luxembourgeois "

(en millions de I;UR)

Rubrique des débits et des crédits

Résultat des établissements de crédit, a lexclusion des succursales

a létranger des établissements luxembourgeors

2003/03 2003/06 2003/09 2003/12
1 2 3 4
1 ¢ Intéréts et dividendes percus 10 361
2 i Intéréts bonifiés 9239
3 i Marge sur intérét 1122
Revenus nets:
4 sur réalisation de titres 100
5 i sur commissions 610
6 : suropérations de change 71
7 i surdivers 165
8 : Revenusnets (4+5+6+7) 946
9 | Résultat brut (3 + 8) 2068
10 ¢ Frais de personnel 454
11 ¢ Frais d’exploitation 340
12 : Frais de personnel et d'exploitation (10 + 11) 794
13 i Impdts divers, taxes et redevances 12
14 i Amortissements sur immobilisé non financier 74
15 i Résultats avant provisions (9-12-13-14) 1188
Résultat des établissements de crédit, a lexclusion des succursales
Rubrique des débits et des crédits a létranger des établissements luxembourgeois
2002/03 2002/06 2002/09 2002/12
1 2 3 4
1 ¢ Intéréts et dividendes pergus 11489 20 594 30 552 40 670
2 i Intéréts bonifiés 10 385 18 482 27 516 36 577
3 i Marge sur intérét 1104 2112 3036 4093
Revenus nets:
4 : sur réalisation de titres 54 170 181 178
5 sur commissions 718 1392 2014 2611
6 : sur opérations de change 76 114 205 310
7 : sur divers 197 226 540 921
8 : Revenusnets (4+5+6+7) 1045 1902 2940 4020
9 i Résultat brut (3 + 8) 2149 4014 5976 8113
10 : Frais de personnel 463 893 1352 1809
11 | Frais d'exploitation 352 687 1020 1379
12 ¢ Frais de personnel et d'exploitation (10 + 11) 815 1580 2372 3188
13 i Impots divers, taxes et redevances 17 34 39 52
14 : Amortissements sur immobilisé non financier 73 143 217 306
15 ¢ Résultats avant provisions (9-12-13-14) 1244 2257 3348 4 567

Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
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Tableau 3.4.1

Somme des bilans des établissements
de crédit luxembourgeois " ? ¥

1. Actif
Créances Créances sur  Effets, obligations \etions et Partcipations et
En fin de Caisse et avoirs sur les la clientéle et i et autres valeurs : autres valeurs ) P .o Nombre de
période a terme Clablissements opérations de mobilieres a mobilieres a I 1{”“/)‘\. (/(ms/(/(\ lutres actifs lotal de Lacuf banques
de crédit crédit-bail revenu fire revenu variable P 1
! 2 3 1 5 0 7 8 9
1998
sept. 923 299 022 102 154 121975 2992 2880 18 398 548 343 216
oct. 934 306 476 101 692 124 934 3253 2906 16 941 557 136 216
nov. 919 309 809 104 708 127 185 3 665 3 064 18 169 567 520 215
déc. 890 287 079 98 221 129 022 3232 4262 18 181 540 887 209
1999
jan. 5717 281 850 101723 127 266 3325 4477 18 946 543 304 210
fév. 6 160 276 214 102 129 128 637 3297 4 476 17910 538 823 210
mars 5740 276 421 107 719 132 148 4735 4571 18 351 549 686 210
avril 7372 277 240 106 538 135438 5597 4767 19 255 556 208 21
mai 8104 270 911 112177 140 227 5849 4671 19 388 561 327 209
juin 8668 273 967 114752 140 513 4 355 4471 19 063 565 789 209
juil. 9199 274 357 112 620 137 334 4428 4909 18 161 561 009 209
aolt 7502 281 342 113 548 138 107 3706 4930 19410 568 544 208
sept. 6 089 285 418 112 064 139 669 3733 4929 19 386 571 288 210
oct. 8575 291 200 112 647 142 920 3766 5047 20111 584 266 211
nov. 6620 303 089 115723 153 622 3876 4943 22 324 610 197 211
déc. 5218 289 442 117 233 152 758 4726 5661 23421 598 459 210
2000
jan. 6792 292736 120 472 151 559 4852 5797 23725 605 933 21
fév. 5621 296 209 120 458 148 564 4899 5917 24 756 606 423 213
mars 6141 298 813 126 555 149 318 6382 5986 24 438 617 633 213
avril 9350 297 040 127 182 150 426 8171 5956 26 270 624 394 213
mai 6937 300 150 123 755 149 186 9002 6132 25 475 620 636 209
juin 5226 295710 125737 148 821 7317 6 262 24 429 613 502 207
juil. 5680 296 868 124709 150 883 7041 6711 25353 617 245 207
aolt 8771 306 026 128 020 153709 5724 7638 27 455 637 343 207
sept. 7 656 310 740 133 985 157 395 6072 7635 26 842 650 326 206
oct. 8128 316 468 135104 159 047 5923 7731 28762 661163 203
nov. 10 650 311528 134 550 158 704 5833 7 805 29 362 658 432 203
déc. 6736 311632 131271 155954 5774 7518 28 863 647 749 202
2001
jan. 5637 325872 129 163 152 689 6517 7745 30431 658 053 201
fév. 5401 324178 130 356 155 750 5699 7830 36 162 665 376 199
mars 6735 325772 135191 158 418 5458 8238 34 631 674 442 198
avril 6 031 315 562 131 556 162 793 6 264 8279 37 151 667 636 197
mai 5460 317725 135 297 166 132 6 065 8383 37183 676 245 198
juin 8080 329 231 146 158 171 233 4241 7 308 35010 701 260 197
juil. 6 935 323 545 142 431 173 102 4 831 10 007 36618 697 469 197
aolt 8168 313 687 137 693 161 960 4 644 7867 37 949 671968 197
sept. 7923 323 276 139 818 171783 4727 9851 38 401 695 779 196
oct. 8112 324 395 137730 172 549 4590 9415 40779 697 569 196
nov. 7480 330 571 143 584 170 460 4594 9342 38499 704 529 194
déc. 7103 344 495 150 719 168 577 4525 10 396 35184 721 000 189
2002
jan. 7583 352519 143 684 168 473 4587 10 279 32022 719 147 187
fév. 7185 335997 142 203 169 240 4 600 10 284 31481 700 991 185
mars 7759 339 244 143 633 169 912 4 845 10 278 28 775 704 446 185
avril 5572 349 544 144 885 169 112 5988 10 406 26 574 712 080 184
mai 7 166 351616 140 423 169 117 6335 10 142 26 168 710 966 184
juin 15343 333716 140 612 165 491 4 406 10 205 24 217 693 990 184
juil. 8361 328 400 137 845 163 550 4358 10 229 23328 676 072 183
ao(t 8 166 302 811 136 986 169 532 4728 10 041 36 583 668 847 183
sept. 7528 307 148 132 843 163 213 4491 9360 36 485 661067 182
oct. 7749 309913 131589 164 830 4384 8994 38 964 666 424 181
nov. 5799 335305 131 041 159 262 4231 9758 22 269 667 664 179
déc. 6 009 337 387 128 847 155 339 3887 9878 21271 662 618 177

1) A partir de juillet 1998, cette statistique est basée sur une collecte couvrant 95% de la somme des bilans des établissements de crédit.

Afin de fournir une s

e statistique cohérente, les données reprises dans ce tableau ont été extrapolées par la Banque centrale.

2) Les données ont é1é révisées pour tenir compte de nouvelles informations. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
3) Les données se rapportant aux années 1997 a 1998 ont é1é converties en euro sur base du taux de conversion de £UR = 40,3399 LUF.




(en millions de I;UR; données brutes; encours en fin de période)

2. Passif
Dettes envers Deties i Provisions .
les établissements Deties envers representées Capital et Passis | el corrections lutres passifs Résultats Total du passif /w,'/(”
de crédin la clientele par un titre réserves subordonnés e valenr de période
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1998
265 145 195794 37 446 12 564 6817 7723 20 542 231 548 343 sept.
273738 194718 38 863 12 557 6 893 7 684 19 850 2832 557 136 oct.
278 455 198 204 40 232 12732 7 145 7720 19 921 3110 567 520 nov.
256 787 191 472 40 782 12 987 7100 8229 20 686 2 845 540 887 déc.
1999
260 301 191 741 39 597 12 953 7 046 8031 20712 2924 543 304 jan.
257717 189 834 39 667 12 950 7155 8192 20 252 3056 538 823 fév.
266 941 189 168 41541 13223 7480 8383 20 472 2477 549 686 mars
270 331 190 744 42 418 13598 7494 8377 21594 1651 556 208 avril
274 025 190 728 43 020 14138 7607 8453 21870 1486 561 327 mai
277 227 191618 43 096 14177 7499 8634 22 026 1513 565 789 juin
271 096 192 729 43752 14 548 7247 8521 21348 1767 561 009 juil.
277 817 190 465 45 021 14 591 7342 8583 22 847 1879 568 544 aolt
280 262 189 637 45 801 14 666 7324 8 696 22 965 1937 571 288 sept.
289 527 189 923 48 562 14613 7331 8 557 23518 2236 584 266 oct.
310 302 192 297 49 020 14 660 7421 8 545 25423 2529 610 197 nov.
295 896 193 825 48 879 15 042 7567 8787 26 106 2 356 598 459 déc.
2000
298 457 198 748 47 522 15395 7 655 9029 26 522 2 606 605 933 jan.
292 522 203 867 47 818 15376 7541 8877 27 628 279% 606 423 fév.
303 591 204 115 47 277 15718 7763 8949 27 813 2 407 617 633 mars
301 378 211 843 47 099 16 187 7844 9 090 29108 1844 624 394 avril
301979 205 484 48011 16 368 7810 9 049 30 110 1825 620 636 mai
292 800 206 373 49 471 16 539 8032 9418 28 991 1877 613 502 juin
288 057 212 356 50 994 17 099 8025 9318 29 246 2 150 617 245 juil.
293934 221197 54 216 17 502 8143 9252 30769 2330 637 343 aolt
299 546 226 016 56 936 17 481 8234 9289 30 355 2 469 650 326 sept.
295900 234 839 60 097 17 376 8659 9212 32272 2 808 661 163 oct.
288 991 235939 62 304 17 354 8609 9133 33085 3017 658 432 nov.
290 297 226 932 59 360 17172 8839 9156 32953 3041 647 749 déc.
2001
309 082 215700 59 669 17 313 9295 9226 34 557 3210 658 053 jan.
308 867 214317 62 902 17 462 10 057 9414 38992 3363 665 376 fév.
316014 216 284 64 950 18 155 10 142 9523 36 529 2845 674 442 mars
301 281 219 510 66 193 18 559 10 157 9 551 40 449 1935 667 636 avril
302 591 222 698 70 054 18 722 10 270 9508 40 345 2059 676 245 mai
330016 224 688 68 929 17 029 10 240 9604 38 302 2453 701 260 juin
322 672 223613 69 491 19 045 10 248 9 551 40 148 2700 697 469 juil.
310 006 210 284 69 974 18 824 9718 8849 41540 2772 671968 aolt
322 620 219 358 69 321 18 811 10 057 9626 43008 2978 695 779 sept.
316 055 221532 73 298 18 924 10 131 9638 44 802 3189 697 569 oct.
319 868 225 626 74 844 18 835 10 179 9 581 42 089 3507 704 529 nov.
334 904 231734 73 045 19 595 10 337 9838 37 931 3618 721000 déc.
2002
331086 235 251 74 880 19 803 10 258 9951 34189 3731 719 147 jan.
321040 227 781 73 562 19 815 10 240 9 956 34 677 3918 700 991 fév.
327 490 226 080 74 973 20 286 10 026 10 017 32 262 3312 704 446 mars
330 207 231234 76 791 21336 10 055 10 019 30 296 2142 712 080 avril
329 056 231273 77 055 21197 9911 9909 30317 2 248 710 966 mai
323 501 220913 76 960 21194 9 867 9 895 29 276 2383 693 990 juin
315 686 219 469 69 836 21288 977 10 020 27 318 2683 676 072 juil.
303 877 214 046 69 104 18 788 10 070 939 40 711 2 855 668 847 aolt
306 525 208 415 65 863 17 875 9 555 9 146 40 862 2827 661 067 sept.
301928 211 622 70019 18 086 9678 9213 42 831 3046 666 424 oct.
318 881 208 344 71759 21075 9435 10333 25 167 2670 667 664 nov.
316 005 207 488 69 946 21 232 9331 10 316 25 045 3256 662 618 déc.




Tableau 3.4.2

Somme des bilans des établissements
de crédit luxembourgeois " ?

1. Actif
En fin de Caisse Creéances ; : Portefeuille L PR P
de crédit publiques gue les actions de crédit publiques entités
! 2 3 4 5 0 7 8 9 )
2000 331 447 130 319 071 7915 120 144 155419 77 083 47 836 30 500
2001
jan. 278 461 269 336 438 8368 116 463 151 031 77 489 42 311 31231
fév. 284 457 206 334 637 7721 114 848 157 376 80 833 44 238 32305
mars 285 470 843 340 424 8009 122 410 155 848 81104 42 397 32 347
avril 296 457 997 330 095 7507 120 395 158 722 81681 43753 33287
mai 311 462 007 330 600 8183 123 224 163 146 83408 45 996 33742
juin 303 487 347 347 535 7355 132458 165 037 83739 46 649 34 649
juil. 295 477 515 341838 6794 128 883 166 938 84 397 47 550 34 991
ao(t 285 457 152 325339 7862 123 950 164 166 82997 46 197 34972
sept. 282 478 711 344 750 7418 126 543 165313 82509 48 521 34 283
oct. 322 479 366 347 951 6755 124 661 164 999 81375 48 907 34717
nov. 296 490 408 351 966 7904 130 538 163 186 80 336 48 236 34614
déc. 254 510 236 366 488 7443 136 305 162 092 79 093 48 390 34 609
2002
jan. 433 510 892 373 350 6917 130 625 162 100 80 035 47 213 34 852
fév. 306 492 975 357115 7304 128 557 162 087 78 493 48 398 35196
mars 279 498 005 360912 6754 130 339 162714 78 302 47737 36 675
avril 276 508 574 371087 7020 130 466 160 567 77 265 47 213 36 089
mai 272 507 381 373 366 6 845 127 170 161544 77 406 47 866 36 272
juin 265 499 768 363 163 6734 129 871 155 201 75128 44 381 35692
juil. 236 482 105 350 417 6734 124 954 156 220 75 484 45 285 35451
aolt 209 473788 341709 7 645 124 434 157 515 75 037 46 798 35680
sept. 206 468 181 337570 7 560 123 051 155 762 74 201 46 278 35283
oct. 233 471059 343 303 7013 120 743 157 601 75 321 47 537 34743
nov. 228 473178 343 969 6 588 122 621 157 198 74 388 48 032 34778
déc. 268 472 870 346 217 7854 118 799 153 684 73308 46 801 33575
2. Passif
Titres de
En fin de envers les envers les envers les NP
période Dees élablissements : administrations autres Deépits Dépis rembour- Dépots T ”(),”I,W
de crédit publiques secteurs avue sables avec préavis aterme Pensions o
! 2 3 i 5 6 7 8 9 )
2000 521170 296 330 16 487 208 353 5252 7 146 133 565 2390 44 536
2001
jan. 529 442 316 318 10 431 202 693 69 870 8677 121772 2374 44 864
fév. 525936 311 899 10 555 203 482 68 917 6 325 125 800 2440 49171
mars 537 681 325355 9612 202 714 68 269 6750 125 238 2457 48 587
avril 527 486 311578 9443 206 464 71117 7059 126 462 1826 48 997
mai 530 788 311316 9358 210 115 75734 7 865 124 423 2093 52 282
juin 558 658 341548 7448 209 663 74 041 759 125517 2509 51 864
juil. 550 670 334576 7850 208 244 69 846 7 356 129 001 2041 51816
aolt 526 828 314 895 7067 204 865 67 576 7359 128 281 1650 51205
sept. 548 897 333 262 7313 208 322 74 358 6 884 124 666 2414 50 548
oct. 545 208 329183 7778 208 248 69 742 7 060 129 196 2250 52 956
nov. 553 287 331072 7 554 214 661 75514 8672 127 977 2498 53453
déc. 573 841 346 422 15028 212 391 67 134 6916 135607 2734 52 306
2002
jan. 573 138 340 022 12 446 220 671 76 539 7626 134 550 1957 53312
fév. 556 045 329 908 11273 214 864 71814 7527 133774 1749 53778
mars 560 529 336 944 11 366 212 219 69 403 7136 132729 2 951 55 097
avril 569 210 337 544 11028 220 638 71 469 7362 139 697 2110 55 255
mai 567 298 336 920 11 365 219013 66 916 7 351 142 403 2343 55972
juin 552 863 328702 10 681 213 480 72584 6223 131920 2753 50 983
juil. 540 890 323 631 10 901 206 357 68 493 5926 130 528 1410 53342
aolt 533 150 318 608 6 560 207 982 69 964 5967 131 369 682 53 544
sept. 526 860 314703 6 487 205 670 69 186 5900 129 909 675 52 909
oct. 528 910 317 678 7140 204 092 65 006 6 491 132 060 535 54 652
nov. 528 860 317 746 7181 203 933 65 238 7781 130 423 491 55 845
déc. 524 592 314 052 8015 202 525 59 826 6 666 135126 907 54 900

1) Cette statistique est basée sur une collecte couvrant 95% de la somme des bilans des érablissements de crédit.

Les données ont éié extrapolées par la Banque centrale.




(en millions de EUR; données brutes; encours en fin de période)

Portefeuille .
Instruments Portefeuille émis par des L. 5 de participations émis par des émis par letifs lutres Total Ein fin de
du marché monéraire dactions Gablissements de : P _’/'(””I'(’X et de parts dans ' établissements de d'autres immobilisés actifs de lacuf période
crédit cntes des entreprises liées crédit entités
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
3885 5443 1296 4147 7321 5314 2007 3309 24911 647 749 : 2000
2001
2080 6218 1585 4633 7 468 4982 2 486 3284 26 425 658 053 jan.
2110 5545 1345 4200 6905 4321 2584 339% 32554 665 376 fév.
1163 5083 1289 379 7890 5216 2674 3339 29991 674 442 mars
1248 5 856 1226 4630 7892 5184 2708 3351 32274 667 635 avril
1263 5673 1380 4293 8040 5201 2838 3375 32430 676 245 mai
1374 4720 1241 3479 8547 5348 3199 3390 30 540 701 260 juin
1151 4324 962 3362 9577 6395 3182 3401 34 269 697 469 juil.
1062 4245 1006 3239 9688 6 485 3203 3428 31941 671968 aolt
1197 4168 965 3203 9449 5310 4139 3455 33203 695 779 sept.
930 4015 826 3188 8 987 4873 4114 3500 35450 697 569 oct.
977 4013 823 3190 8924 5681 3243 3510 33217 704 530 nov.
772 3958 825 3133 9 964 6 056 3908 3514 30 209 721 000 déc.
2002
1021 4049 825 3224 9876 6 050 3827 3516 27 260 719 147 jan.
1572 4068 834 3234 9 865 6053 3812 3511 26 607 700 991 fév.
1663 4312 848 3464 9871 6068 3803 3488 24114 704 446 mars
1797 5373 837 4536 9803 6094 3709 3493 22 198 712 080 avril
1723 5745 832 4913 9718 5916 3802 3517 21 067 710 966 mai
1694 3978 857 3122 9964 6033 3931 3590 19 529 693 990 juin
1600 3845 836 3009 9803 5951 3852 3543 18721 676 072 juil.
1585 3792 838 2954 9 945 6 048 3897 3605 18 408 668 847 aolt
1567 3752 831 2921 9835 5981 3854 3 565 18 199 661 067 sept.
1731 3750 830 2920 9779 5916 3863 3579 18 826 666 558 oct.
1740 3854 830 3024 9 664 5918 3746 3579 18 220 667 661 nov.
1461 3643 849 279 9817 6617 3200 3604 17 271 662 618 déc.
Eléments Provisions
Instruments . P lutres Total L. -
i marehé monéaire Capital /1{\//\///’/::/;:1//;(//(/« Réserves U/(/r, v/ :/ 2 I,ll:/ Résullat: passifs dupassif En fin de période
10 11 12 13 14 15 16 17
21503 7056 4981 9305 10 023 2847 26 328 647 749 i 2000
2001
21556 7293 5027 9072 9980 2974 27 845 658 053 jan.
23 581 7252 4 438 8 941 10 160 3053 32 844 665 376 fév.
24 087 7318 5115 9731 10 176 2579 29 168 674 442 mars
23 845 7240 5147 10 116 10 205 1808 32792 667 635 avril
25 584 7 356 5183 10 259 10 228 1893 32671 676 245 mai
24989 7254 5719 10 307 10 209 2305 29 955 701 260 juin
24 935 7264 5692 10 297 10 135 2472 34189 697 469 juil.
25249 7296 5650 10 243 10 046 2692 32758 671968 aolt
25 747 7211 5638 10 235 10 212 2767 34524 695779 sept.
26 901 7220 5635 10 250 10 154 2977 36 268 697 569 oct.
27 885 7196 5648 10 147 10 085 3268 33560 704 530 nov.
27 598 7258 5693 10 944 10 304 3366 29 689 721 000 déc.
2002
28 427 7230 5779 11181 10 497 351 26 072 719 147 jan.
26 521 7235 5760 11185 10 499 3697 26 272 700 991 fév.
26 574 7234 5751 11635 10 448 3094 24 085 704 446 mars
27 673 7079 5521 12 371 10 405 1971 22 595 712 080 avril
27 656 7243 5687 12 479 10 395 2081 22 155 710 966 mai
29 507 7352 5773 12779 10 608 2304 21 822 693 990 juin
23519 7357 5766 12510 10 608 2524 19 556 676 072 juil.
23717 7411 5818 12705 10 871 2 640 18 991 668 847 aolt
23493 7349 5754 12 564 10 745 2614 18779 661 067 sept.
24 435 7331 5744 12 528 10 546 2803 19 609 666 558 oct.
25 186 7807 5373 12 461 11126 2 606 18 397 667 661 nov.
24 631 7792 5412 12617 11 040 3165 18 469 662 618 déc.




Tableau 3.4.3
Bilan agrégé des établissements de crédit luxembourgeois "

1. Actif
Poriefeutlle
L. L sur les sur les de titres émis par des émis par des L.
Caisse Créances établissements ' administrations ‘y’”._{("‘y)(m./_"('s {/u/r(’.vlr;up les (‘/(1/)/lli\-(rmr)/m- (1(/"1in{vl/'{/l/r)/m /, wn./.)\'./ ))ru'. .
de crédit publiques secteurs actions de crédit publiques autres enties
1 2 3 4 5 0 7 8 9

2003

jan. 244 ¢ 480044 : 353100 7252 : 119692 i 155907 73616 46 947 35343

fév. 226 : 469145 : 345070 5943 : 118132 : 159616 74 517 49 373 35726

mars 234 © 472147 | 351540 5991 : 114616 : 158 207 74 487 47 898 35822

avril 242 © 470162 : 350736 5878 : 113549 : 157609 72 854 48 950 35804
2. Passif

envers (/(’«Y (‘/IIV(.’,'.\' /(‘.\.' k
avec préavis
1 2 3 4 5 3 7 8 9

2003

jan. 530366 : 311065 7544 : 211756 70889 : 131061 8503 1303 78 621

fév. 525583 i 312506 7889 @ 205188 66319 : 128102 9 555 1212 78 264

mars 529 119 : 312455 7731 i 208933 68959 : 128099 10 823 1052 77 332

avril 531897 i 313658 8189 : 210050 67 050 : 131880 9936 1184 73 988

Source: BCIL
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(en millions de EEUR; données brutes, encours en fin de période)

Parts Smises par des Gmises par Porefeuille  émises par des émises par Actifs Autres Total de
d ’QI °C / )(7, e "f” ille éla /) /;:\'.((?III ("n rs dau m‘.()‘;. {{,, rités . ’_[ ¢ ";m/;/ ”-"-""}f'}f' 1S dautres entités : - immobilisés créances lacuf
monetaires d actions de erédit participations de credit
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
2003
61 6 690 2475 4215 3574 2484 1090 3690 16 827 667 036 jan.
140 8 065 3871 4194 4 496 2898 1598 3705 16 784 662 177 fév.
134 6457 3133 3324 6709 3981 2728 3668 16 463 664 019 mars
138 : 5700 : 1497 4203 7773 4 455 3318 3655 16 062 661 341 avril
Total
Eléments ST . . Autres
Capital ﬂ(sl:l/:;r/(/[%z[ 1:{/[ f/) Réserves Provisions (((/)(I "’(’;/l:?/,” Adsuliars exigibilités » ;l:z,f
10 11 12 13 14 15 16 17
2003
8490 5336 12 541 4422 6 745 3265 17 250 667 036 jan.
8492 5329 12 542 4397 6768 3599 17 203 662 177 fév.
8586 6355 12710 3803 6339 3317 16 458 664 019 mars
8592 7090 12 821 3304 5252 2243 16 153 661341 : avril
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Tableau 3.5.1
Origine géographique des établissements de crédit établis au Luxembourg

Origine géographique ! )
En fin de Nombre de Joint ventures
peériode banques UEBL Allemagne France lialie Suisse Scandinavie :  Etats-Unis Japon lutres pays* mulli-
nationales’
1970 37 14 3 4 4 7 2 3
1971 43 14 6 4 4 8 3 4
1972 51 14 12 4 4 10 3 4
1973 70 14 16 4 4 2 16 1 5 8
1974 76 13 16 5 1 4 3 15 2 7 10
1975 76 12 16 5 1 5 3 15 2 7 10
1976 78 12 15 5 2 6 8 12 2 7 9
1977 90 12 20 6 3 6 10 13 3 8 9
1978 97 12 24 6 4 6 13 12 4 8 8
1979 108 12 28 6 5 6 14 1" 4 12 10
1980 1M1 12 29 6 5 7 14 " 4 12 "
1981 115 13 29 7 6 7 14 " 4 12 12
1982 115 13 30 8 7 8 14 10 4 12 9
1983 114 12 31 8 7 7 14 1" 4 13 7
1984 115 12 28 8 8 7 15 10 5 15 7
1985 118 12 29 7 8 7 16 " 6 16 6
1986 122 12 30 8 9 8 16 " 7 14 7
1987 127 15 30 8 10 10 16 9 7 15 7
1988 143 16 36 9 9 12 17 9 8 21 6
1989 166 19 38 14 9 14 21 " 9 25 6
1990 177 22 38 20 1 16 20 12 9 24 5
1991 187 25 40 21 13 17 20 10 9 28 4
1992 213 24 63 21 15 17 23 10 9 28 3
1993 218 25 67 21 16 17 19 10 9 32 2
1994 222 26 72 21 18 17 14 10 9 35 0
1995 220 27 70 19 18 17 14 10 9 36 0
1996 221 27 70 18 20 17 14 8 9 38 0
1997 215 27 67 17 21 16 1" 8 9 39 0
1998 209 27 64 18 22 15 1" 7 9 36 0
1999 210 27 65 18 23 13 " 7 9 37 0
2000 202 25 61 16 21 15 10 9 5 40 0
2001
mars 198 25 61 16 21 15 9 9 5 37 0
avril 197 25 60 16 21 15 9 9 5 37 0
mai 198 26 60 16 21 15 9 9 5 37 0
juin 197 26 60 15 21 15 9 9 5 37 0
juil. 197 26 60 15 21 15 9 9 5 37 0
aolt 197 26 60 15 21 15 9 9 5 37 0
sept. 196 26 60 15 21 14 9 9 5 37 0
oct. 196 25 60 15 21 14 10 9 5 37 0
nov. 194 24 59 15 21 14 10 9 5 37 0
déc. 189 24 58 15 21 13 10 9 5 34 0
2002
jan. 187 24 57 15 20 13 10 9 5 34 0
fév. 185 24 55 15 20 13 10 9 5 34 0
mars 185 24 56 15 20 12 10 9 5 34 0
avril 185 24 56 15 20 12 10 9 5 34 0
mai 184 24 55 15 20 12 10 9 5 34 0
juin 184 24 55 16 19 12 10 9 5 34 0
juil. 183 23 55 16 19 12 10 9 5 34 0
ao(t 183 23 56 16 19 " 10 9 5 34 0
sept. 182 23 56 16 18 " 10 9 5 34 0
oct. 181 23 56 16 18 " 10 9 5 33 0
nov. 179 22 55 16 18 1" 10 9 5 33 0
déc. 177 22 55 15 17 " 10 9 5 33 0

1) Nombre de banques par pays d’origine de la majorité de lactionnariat.

2) Dont a la derniere date disponible: Israél (3), Brésil (4), Chine, Rép. pop. (3), Portugal (3), Russie (1), Pays-Bas (5), Royaume-Uni (),
Bermudes (1), Liechtenstein (1), Corée du Sud (1), Turquie (1), Grece (1), Hong-Kong (1), Islande (2).

3) Banques dans lesquelles aucun actionnaire ou groupe d’actionnaires de la méme nationalité ne détient plus de 50% du capital.
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Tableau 3.5.2

Origine géographique des établissements de crédit établis au Luxembourg

Origine géographique
8

~ ) ~ SD ~ B @ ~ )
période % Ecé < S g E S 2 < N Qe: é G% 3 = =
1 2 3 1 5 6 7 8§ 9 10 11 12 13 119 15 16 17
2003
jan. 178 : 56 : 19 4 4 2 6 17 3: 17 5 4 4 5113 7012
fév. 179 0 56 : 19 4 4 2 6 i 18 317 5 4 4 5: 13 71 12
mars 178 : 55 ¢ 19 4 4 2 6 : 18 3: 17 5 4 4 5: 13 7 12
avril 178 ¢ 55 ¢ 19 4 4 2 6 : 18 3017 5 4 4 5: 13 7 12

Source: CSSI
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Tableau 3.6
Situation de I'emploi dans les établissements de crédit et les autres professionnels du secteur financier ”

FEn fin Dirigeants Employés Ouvriers Total du personnel /}’/‘j"' "
de période Hommes : Femmes Towal  Hommes : Femmes Total Hommes & Femmes Total Hommes  Femmes Toral R
! 2 3 1 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Total
1998 3227 643: 3870: 8969: 9437 : 18406 49 101 150: 12 245:10 181 : 22 426 9.3
dont banques 2893 576: 3469: 7840: 8371: 16211 47 87 134:10780: 9034: 19814
1999 3477 758: 4235: 9517:10 128 : 19 645 37 68 105: 13 031: 10954 : 23 985 9,5
dont banques 3119 670: 3789: 8362: 8961 : 17323 34 51 85:11515: 9682:21197
2000 3789 889: 4678:10418:11341: 21759 37 65 102: 14 244 : 12 295 : 26 539 9,9
dont banques 3367 783: 4150: 9020: 9782 : 18802 35 48 83:12422:10613:23035
juin 2001 4085: 1005: 5090: 10639: 11708 : 22347 43 97 140: 14767 : 12 810 : 27 577 9,9
dont banques 3579 882: 4461: 9131: 9969 : 19 100 33 80 113:12743:10931: 23674
sept. 2001 4123 1050: 5173:10763:11850: 22613 37 72 109: 14923 012972 : 27 895 9,9
dont banques 3586 913: 4499: 9198:10040 : 19238 32 49 81:12816:11002: 23818
déc. 2001 4158: 1052: 5210: 10863: 11893 : 22 756 42 85 127:15063:13030: 28093 : 10,1
dont banques 3592 918: 4510: 9232:10057 : 19289 33 62 95:12857:11037: 2389
mars 2002 4194: 1102: 5296: 10761:11815: 22576 36 72 108: 14 991 : 12989 : 27 980 9,9
dont banques 3612 958: 4570: 9098: 9902 : 19000 32 49 81:12742:10909 : 23 651
juin 2002 4254 1116: 5370: 10715: 11820 : 22 535 54 75 129:15023:13011: 28 034 9.8
dont banques 3650 967: 4617: 9055: 9897 : 18952 49 49 98:12754:10913: 23 667
sept. 2002 4271: 1137 5408:10730:11733: 22463 35 74 109: 15036 : 12 944 : 27 980 9,7
dont banques 3668 983: 4651: 9043: 9819 : 18862 31 47 78:12742: 10849 : 23591
déc. 2002 4266: 1136: 5402: 10593:11595: 22188 29 74 103: 14 888 : 12 805 : 27 693 9,7
dont banques 3652 977 4629: 8943: 9657 : 18600 25 46 71:12620: 10680 : 23 300
mars 2003 4379: 1198: 5577:10394: 11464 : 21858 30 70 100: 14 803 : 12732 : 27 535 9,5

dont banques 3772 1040 4812 8698: 9551: 18249 24 47 71:12494:10638: 23 132

Luxembourgeois

1998 998 211: 1209: 3575: 3489 : 7064 20 15 35: 4593: 3715: 8308 : 37,0
dont banques 925 186: 1111: 3375: 3306: 6681 20 15 35! 4320: 3507: 7827

1999 1004 223: 1227: 3517 3487: 7004 15 9 24: 4536: 3719: 8255: 344
dont banques 923 203 1126: 3342: 3305: 6647 15 9 240 4280: 3517 7797

2000 1054 222: 1276: 3453: 3584 : 7037 17 10 27: 4524: 3816: 8340: 314
dont banques 960 204: 1164: 3257: 3386: 6643 16 10 26: 4233: 3600: 7833

juin 2001 1115 244: 1359: 3394: 3550: 6944 15 42 57: 4524: 3836: 8360 : 30,3
dont banques 997 226: 1223: 3197: 3335: 6532 13 42 55: 4207: 3603: 7810

sept. 2001 1119 252¢ 1371: 3357 3539 6896 14 1" 25! 4490 3802: 8292: 297
dont banques 999 231: 1230: 3163: 3328 : 6491 12 1" 23: 4174: 3570: 7744

déc. 2001 1123 245 1368 3397: 3564: 6961 18 14 32: 4538: 3823: 8361: 298
dont banques 994 223: 1217: 3163: 3314: 6477 12 12 240 4169: 3549: 7718

mars 2002 1132 252 1384: 3321: 3508 : 6829 14 15 29: 4467 3775: 8242 29,5
dont banques 1006 228: 1234: 3098: 3237 6335 12 1" 23: 4116: 3476: 7592

juin 2002 1131 248: 1379: 3301: 3485 6786 14 16 30: 4446: 3749: 8195 29,2
dont banques 1004 223: 1227 3080: 3211: 6291 12 12 24: 4096: 3446: 7542

sept. 2002 1131 247 1378 3265: 3437 6702 12 14 26: 4408: 3698: 8106 : 29,0
dont banques 1007 221: 1228: 3045: 3164 : 6209 10 10 20: 4062: 3395: 7457

déc. 2002 1153 252 1405: 3249: 3415: 6664 12 16 28: 4414 3683: 8097 : 292
dont banques 1001 2208 1221: 3028: 3133 6161 10 10 20 4039: 3363 7402

mars 2003 1206 250: 1456: 3365: 3578 : 6943 13 1" 24 4584: 3839: 8423: 306
dont banques 107 219 1290 3126 3317 6443 9 10 19i 4206 3546: 7752
Etrangers

1998 2229 432: 2661: 5394: 5948 : 11342 29 86 115: 7652: 6466:14118: 63,0
dont banques 1968 390: 2358 4465: 5065: 9530 27 72 99: 6460: 5527 : 11987

1999 2473 535: 3008: 6000: 6641: 12641 22 59 81: 8495: 7235:15730: 65,6
dont banques 2196 467 2663: 5020: 5656 : 10676 19 42 61: 7235: 6165: 13400

2000 2735 667 3402: 6965: 775714722 20 55 75: 9720: 8479:18199 : 68,6
dont banques 2 407 579: 2986: 5763: 639 : 12159 19 38 57: 8189: 7013: 15202

juin 2001 2970 761: 3731: 7245: 8158 : 15403 28 55 83:10243: 8974:19217: 69,7
dont banques 2582 656: 3238: 5934: 6634 12568 20 38 58: 8536: 7328: 15864

sept. 2001 3004 798: 3802: 7406: 8311:15717 23 61 84:10433: 9170:19603: 70,3
dont banques 2587 682: 3269: 6035: 6712: 12747 20 38 58: 8642 7432:16074

déc. 2001 3035 807: 3842 7466: 8329 15795 24 Al 95:10525: 9207:19732: 70,2
dont banques 2598 695: 3293: 6069: 6743 : 12812 21 50 71: 8688: 7488: 16176

mars 2002 3062 850: 3912: 7440: 8307 : 15747 22 57 79:10524: 9214:19738: 70,5
dont banques 2606 730: 3336: 6000: 6665: 12665 20 38 58: 8626: 7433: 16059

juin 2002 3123 868 3991 7414: 8335: 15749 40 59 99:10577: 9262:19839: 70,8
dont banques 2 646 744 3390 5975: 6686 : 12661 37 37 74: 8658: 7467:16125

sept. 2002 3140 890: 4030 7465: 8296 : 15761 23 60 83:10628: 9246:19874: 71,0
dont banques 2661 762: 3423: 5998: 6655: 12653 21 37 58: 8680: 7454:16134

déc. 2002 3113 884: 3997: 7344: 8180 : 15524 17 58 75:10474: 9122:1959% : 70,8
dont banques 2651 757: 3408: 5915: 6524 : 12439 15 36 51: 8581: 7317:15898

mars 2003 3173 948 4121: 7029: 7886: 14915 17 59 76:10219: 8893:19112: 69,4

dont banques 2701 821: 3522: 5572: 6234 : 11806 15 37 52: 8288: 7092: 15380

1) Les données ont éié révisées pour tenir compte de nouvelles informations.
2) Pour le sous-tableau «Totab, il s’agit de leffectif total des établissements de crédit et des autres professionnels du secteur financier par rapport a l'emploi
intérieur. En ce qui concerne les sous-tableaux «Luxembourgeois» et <Etrangers», il s agit de Ueffectif total de chacune de ces deux catégories par rapport

a lemploi total du secteur financier.



BULLETIN DE LA BCL 2003/1 1 2 1



Tableau 3.7

Taux de rendements significatifs au Luxembourg

(e centage)
(en pourcentage)

Taux de
. . . o Taux hypothécaire rendement
En fin de période Livrets d’épargne ordinaires au Luxembourg ’ . en Bourse
au Luxembourg des titres &
revenu fize’
Taur de base Prime de [idéliié Prime d’épargne '
/ 2 3 1 5 O
1985 5,00 1,00 8,25 9,25
1986 4,00 1,00 1,50 7,25 1,37
1987 3,75 1,00 1,50 7,00 7,15
1988 3,50 1,00 1,50 6,75 7,21
1989 4,75 1,00 2,00 8,00 8,43
1990 4,75 1,25 3,25 8,25 9,44
1991 4,75 1,25 3,25 8,25 9,00
1992 5,00 1,00 3,25 8,25 8,60
1993 4,00 1,00 2,75 7,00 7,15
1994 4,00 1,00 2,25 6,50 8,02
1995 3,50 1,00 1,25 6,00 6,54
1996 2,50 0,50 1,00 5,50 5,96
1997 2,25 0,50 0,50 5,25 5,65
1998 2,00 0,50 0,50 5,00 4,68
1999 2,00 0,50 0,50 5,00 5,52
2000 3,35 0,50 0,50 5,98 5,74
2001
jan. 3,35 0,50 0,50 5,98 5,56
fév. 3,35 0,50 0,50 5,98 5,50
mars 3,35 0,50 0,50 5,76 5,41
avril 3,35 0,50 0,50 5,76 5,47
mai 3,35 0,50 0,50 5,76 5,62
juin 3,35 0,50 0,50 535 5,55
juil. 3,35 0,50 0,50 535 5,58
ao(t 3,35 0,50 0,50 535 5,35
sept. 3,35 0,50 0,50 5,24 5,23
oct. 2,35 0,50 0,50 5,24 5,06
nov. 2,35 0,50 0,50 5,24 4,93
déc. 1,85 0,50 0,50 4,76 5,21
2002
jan. 1,85 0,50 0,50 4,76 5,31
fév. 1,85 0,50 0,50 4,76 5,42
mars 1,85 0,50 0,50 4,76 5,61
avril 1,85 0,50 0,50 4,23 5,56
mai 1,85 0,50 0,50 4,23 5,61
juin 1,85 0,50 0,50 4,51 5,47
juil. 1,85 0,50 0,50 4,51 5,36
aolt 1,85 0,50 0,50 4,51 5,19
sept. 1,85 0,50 0,50 4,44 4,95
oct. 1,85 0,50 0,50 4,44 5,09
nov. 1,85 0,50 0,50 4,44 5,05
déc. 1,85 0,50 0,50 4,40 4,83
2003
jan. 1,35 0,50 0,50 4,40 4,65
fév. 1,35 0,50 0,50 4,40 4,46
mars 1,35 0,50 0,50 4,04 4,34
avril 1,10 0,50 0,50 4,04 4,44
Source: BCEE, Bourse de Luxembourg
1) La prime d’épargne, qui existe depuis janvier 1986, est calculée sur l'augmentation nette des dépits en cours d’année.

2) Titres en LUF jusqu’au 31 décembre 1998 et titres en IXUR depuis le 17 janvier 1999.
Le taux de rendement en Bourse des titres a revenu fixe est calculé comme étant la moyenne des rendements
quotidiens observés au cours de la période de référence.
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Tableau 3.8

Crédits immobiliers consentis pour des immeubles situés au Luxembourg 123 (en millions de EUR)
Crédits aux résidents
Période Total des Total des Secteur résidentiel Sectenr nom Sour Crédits aur
Py 2 Secteur Secteur
[”[;;ZZ:? ors crédits Toal Crédits aunr  Crédits awr - yoqidoniel  communal ron-résidents
e résidents: du secteur non- promoteurs
résidentiel i promoteurs
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1991 1358 1352 1099 909 190 200 52 6
1992 1459 1417 1083 947 136 176 158 42
1993 139 1390 991 887 104 168 231 4
1994 1362 1353 1040 939 101 205 108 9
1995 1450 1432 1098 992 106 252 83 18
1996 1386 1376 1163 1084 79 135 78 "
mars 348 343 286 258 28 51 7 4
juin 355 354 309 287 22 25 20 2
sept. 301 298 268 258 9 18 13 3
déc. 383 380 300 281 19 41 39 2
1997 1432 1428 1263 1207 56 131 34 4
mars 332 331 285 276 9 37 9 1
juin 397 396 336 313 23 45 16 1
sept. 330 329 303 292 " 23 3 1
déc. 373 37 340 327 13 25 6 2
1998 1896 1859 1483 1406 77 197 179 37
mars 449 448 372 351 21 22 54 1
juin 532 501 417 391 26 63 21 31
sept. 455 453 385 360 25 51 17 2
déc. 460 457 309 304 5 61 87 3
1999 2203 2140 1651 1542 109 371 118 63
mars 579 577 389 378 11 167 21 2
juin 540 530 418 388 30 71 41 10
sept. 523 515 428 396 32 49 38 8
déc. 561 518 416 380 36 84 18 43
2000 2314 2 166 1676 1561 15 366 124 148
mars 549 534 435 393 42 53 46 15
juin 544 538 426 390 36 88 24 6
sept. 582 516 391 369 22 106 19 66
déc. 639 578 424 409 15 119 35 61
2001 2734 2 648 1906 1790 116 512 230 86
mars 674 612 455 424 31 124 33 62
juin 781 771 500 466 34 151 120 10
sept. 618 610 430 423 7 131 49 8
déc. 661 655 521 477 44 106 28 6
2002 3131 3025 2308 2117 191 460 257 106
mars 767 761 538 467 71 82 141 6
juin 765 752 619 563 56 113 20 13
sept. 706 702 534 502 32 139 29 4
déc. 893 810 617 585 32 126 67 83
2003
mars 850 837 614 592 22 166 57 13

1) Lencadrement du crédit immobilier a été aboli le 1.10.1975.
Les montants n’incluent pas les crédits immobiliers accordés par des institutions ou organismes autres que les établissements de crédit
(p- ex. Caisse de Pension des Fmployés Privés).

2) 1l s’agit uniquement des crédits immobiliers nouvellement accordés au cours du trimestre.

3) Les données ont é1é modifices pour tenir compte des informations nouvelles. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
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Tableau 4.1

Activité bancaire internationale: ventilation géographique "?? (en milliards de USD)
Zones géographiques
W [ e N Japon, Singapour,
/:/1;/{/1 . A ”“.()‘,\ pars FEurope FEtats-Unis, Amériqgue Centres ) lustralie, .
de période ' Pays recensés {f/'()//,; ,)l,/l?/\); de I’ /{:ﬂ l(‘(lmf/r/u /ﬂm/{) «offi /f()rr)» Voyen-Orient Vouse I/;(Il / ;: ;,(/)”m e Autres pays Total
/ 2 : 3 : i : 5 : 0 : 7 : 8 : 9 : 10 11
Banques de la zone recensée *
Actifs
1994 2 566,8 56,3 40,5 401,5 73,5 105,1 354 390,9 2104 : 38804
1995 2816,0 72,8 45,1 430,4 74,0 126,8 39,0 432,0 268,6 i 43047
1996 2976,6 83,7 51,2 476,1 81,6 130,3 35,6 438,7 297,3 i 45711
1997 3164,4 90,0 71,3 592,1 92,4 167,4 40,6 452,9 2754 ¢ 49465
1998 37439 107,5 71,6 630,8 94,7 256,5 39,1 519,1 159,5 ¢ 5622,6
i
1999 3657,7 164,1 93,6 782,7 105,5 2778 52,9 439,3 217,2 ¢+ 5790,7
Passifs
1994 2602,9 84,5 21,2 237,0 434 165,1 128,5 164,3 4705 : 39204
1995 2813,0 102,6 30,3 280,6 52,0 189,2 130,8 192,4 6059 : 43968
1996 2902,3 11,8 30,3 340,7 59,5 221,8 142,4 186,8 698,8 | 46944
1997 29529 116,9 36,1 404,1 58,8 248,0 138,2 236,0 820,0 : 5011,0
1998 3366,7 107,0 32,7 443,6 61,0 389,7 139,9 341,0 7517 ¢ 56332
i
1999 3051,6 123,5 51,2 630,3 75,9 4791 146,6 370,1 10452 i 5973,6
dont: établissements de crédit au Luxembourg
Actifs
1994 400,9 4,9 34 18,2 6,2 7,8 2,2 15,1 17,4 476,1
1995 432,6 53 31 21,6 6,2 9,3 2,3 17,2 24,3 521,9
1996 422,1 6,0 3,7 23,1 55 9,2 1,6 18,4 25,0 515,5
1997 396,5 8,2 4,9 21,7 6,2 8,8 2,4 16,2 27,3 492,2
1998 453,1 8.8 5,0 25,2 5,6 15,0 1,8 9.9 26,1 550,7
I
1999 396,4 11,8 5,0 28,6 54 13,6 2,0 9,0 23,5 4953
Passifs
1994 384,8 8,0 1,0 4,7 1,5 13,5 2,8 35 27,5 4473
1995 408,2 9,0 1,4 55 1,8 15,6 3,5 4,5 44,7 494,2
1996 395,4 10,0 1,4 6,4 1,8 18,0 3.2 5,7 48,7 490,6
1997 372,8 10,4 2,2 7.1 2,2 15,9 2,7 5,6 53,4 472,3
1998 405,8 10,5 1,6 7,6 2,5 16,2 2,0 5,5 58,3 510,0
I
1999 301,3 11,8 1,9 83 29 18,6 2,8 59 41,2 394,6

Source: BRI et BCL,
) Pour des raisons d’ordre technique, il n’est pas possible de compléter ce tableau au-dela de décembre 1999.
) Les données ont été révisées pour tenir compte de nouvelles informations.

Lo oo~

) Jusque septembre 1998, cette statistique recense les actifs et les passifs des non-résidents libelles dans des devises étrangeres. A partir du
trotsieme trimestre de l'année 1994, les actifs et les passifs des résidents sont également inclus dans la statistique.
Depuis mars 1999, cette statistique recense les actifs et passifs des non-résidents quelle que soit l'unité monétaire dans laquelle les opérations
sont libellées.
4) La zone recensée comprend les pays suivants: Allemagne, Belgique, France, lialie, Luxembourg, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suéde, Suisse,
depuis 1977 Autriche, Danemark et Irlande, depuis fin 1983 Espagne, Finlande et Norvege.
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(en pourcent du total)

Zones géographiques
T At rore N Japon, Singapour,
lm;/ ’.” . A "“,“.‘ pars FEurope FEtats-Unis, Amérigue Centres . Australie, -
de période : Pays recensés (i(/(///‘( l)/:liﬁ<11< e /,/{ - l(,,{/mm I /m’.”{ 5 «offs /: orer Woyen-Orient \”’I"()(;{E;'Ziiali//{.' Autres pays Toral
/ 2 : 3 : 1 : 5 : 0 : 7 : 8 : 9 : 10 11
Banques de la zone recensée
Actifs
1994 66,1 1,5 1,0 10,3 1,9 2,7 0,9 10,1 54 100,0
1995 65,4 1,7 1,0 10,0 1,7 2,9 0,9 10,0 6,2 100,0
1996 65,1 1,8 11 10,4 1,8 2,9 0,8 9,6 6,5 100,0
1997 64,0 1,8 1,4 12,0 1,9 34 0,8 9,2 5,6 100,0
1998 66,6 1,9 13 11,2 1,7 4,6 0,7 9,2 2,8 100,0
I
1999 63,2 2,8 1,6 13,5 1,8 48 0,9 7,6 38 100,0
Passifs
1994 66,4 2,2 0,5 6,0 11 4,2 33 4,2 12,0 100,0
1995 64,0 23 0,7 6.4 1,2 4,3 3,0 4,4 13,8 100,0
1996 61,8 2,4 0,6 7.3 1,3 4,7 3,0 4,0 14,9 100,0
1997 58,9 23 0,7 81 1,2 4,9 2,8 4,7 16,4 100,0
1998 59,8 1,9 0,6 7.9 11 6,9 2,5 6,1 133 100,0
i
1999 51,1 2,1 0,9 10,6 13 8,0 2,5 6,2 17,5 100,0
dont: établissements de crédit au Luxembourg
Actifs
1994 84,2 1,0 0,7 38 13 1,6 0,5 3,2 3,7 100,0
1995 82,9 1,0 0,6 41 1,2 1,8 0,4 33 47 100,0
1996 81,9 1,2 0,7 4,5 11 18 0,3 3,6 48 100,0
1997 80,6 1,7 1,0 44 1,3 1,8 0,5 33 5,5 100,0
1998 82,3 1,6 0,9 4,6 1,0 2,7 03 1,8 4,7 100,0
i
1999 80,0 2,4 1,0 58 11 2,8 0,4 18 4,7 100,0
Passifs
1994 86,0 1,8 0,2 11 03 3,0 0,6 0,8 6,1 100,0
1995 82,6 1,8 03 11 0.4 3.2 0,7 0,9 9,0 100,0
1996 80,6 2,0 0,3 1,3 0,4 37 0,7 1,2 9,9 100,0
1997 78,9 2,2 0,5 1,5 0,5 34 0,6 1,2 1.3 100,0
1998 79,6 2,1 03 1,5 0,5 3.2 0,4 1,1 11,4 100,0
i
1999 76,3 3,0 0,5 2,1 0,7 4,7 0,7 1,5 10,4 100,0

BULLETIN DE LA BCL 2003/1 -l 25



Tableau 4.1.1

Activité bancaire internationale: ventilation géographique "?? (en milliards de USD)
Zones géographiques
En fin - S Autres Lo Autres pays de: Autres pays de » » 'Jl,””l()'s; /_).ﬂ'w Autres pays
de période Pays Frats-Unis, Japon, pavs Centres Afigue et du’ I sie et du Autres pays de d’Amérique  Institutions Towa
fe période recensés Canada Australie . /(‘,‘}/( ) /f:/‘)/)({s‘ «offshore» /l l‘()/1 '(l//: < )/';()/{l //”:('[/ir//ui ['Europe (/:,[,I (’::;} { \ /(/t ' (‘/”‘[ :l ,/ ,'0/,, (,/;,.\. foral
! 2 : 3 : i : 5 : 0 i 7 : 8 : 9 : 10 : 11 12
Banques de la zone recensée *
Actifs
2000
mars 3922,0 858,2 302,2 66,9 367,4 99,4 98,7 139,9 108,9 1143 ¢ 60780
juin 3903,5 857,3 312,0 69,9 388,5 98,4 93,7 141,2 108,1 116,8 : 6089,5
sept. 3751,0 892,8 307,2 67,7 396,4 97,0 88,9 137,3 107,3 116,5 ¢ 5962,1
déc. 40411 665,0 575,8 46,9 4235 99,8 85,0 147,8 110,2 1204 : 63155
2001
mars 4285,4 659,9 646,2 48,1 4214 94,5 83,7 141,2 110,5 1289 : 66199
juin 4095,5 679,1 624,6 47,9 417,8 92,2 83,7 135,2 110,3 127,0 : 64133
sept. 4 438,6 646,2 609,8 55,7 434,7 92,4 82,8 143,0 11,2 1394 i 67538
déc. 41479 682,4 662,5 52,6 592,8 89,9 82,8 141,9 110,6 11,2 ¢ 66745
2002
mars 41811 705,0 587,7 53,3 617,3 90,5 87,5 142,5 109,9 1359 ¢ 67108
juin 4 687,7 749,5 658,9 61,8 652,4 97,6 91,4 152,3 113,5 145,1 7410,2
sept. 48291 743,5 635,7 92,5 681,9 94,8 94,3 149,3 108,5 156,3 : 75858
Passifs
2000
mars 3262,0 711,6 266,9 68,6 627,7 197,6 834 86,2 71,3 9048 : 6286,2
juin 3207,7 713,7 254,6 70,4 621,7 203,2 85,1 91,4 75,8 914,1 6237,8
sept. 3061,7 748,5 258,8 68,9 621,9 215,5 90,2 98,4 78,3 907,0 : 6149,2
déc. 32390 779,2 270,3 68,4 669,9 228,5 92,5 101,9 82,9 977,5 i 65101
2001
mars 3 466,1 898,6 272,0 67,2 675,0 242,6 95,9 104,6 81,4 994,8 : 68982
juin 32814 883,6 267,6 63,0 667,4 2443 102,0 106,5 82,2 10137 : 67117
sept. 35373 859,2 2331 73,4 668,4 246,5 97,8 110,8 86,6 i 1120,7 i 7034,0
déc. 3326,1 906, 1 214,8 64,1 952,0 233,6 94,5 17,7 81,8 9255 i 6916,2
2002
mars 33321 952,2 209,0 63,1 948,2 223,9 93,6 17,9 74,3 929,8 | 6944,1
juin 3708,8 983,3 222,9 72,7 998,2 235,7 98,1 128,4 77,3 9958 : 75212
sept. 3849,0 954,3 217,0 73,4 1004,4 2411 91,1 128,7 74,9 999,17 : 76330
dont: établissements de crédit au Luxembourg
Actifs
2000
mars 403,7 25,6 4,3 57 16,8 33 3.1 8,9 51 19,0 495,6
juin 401,6 26,4 5,2 5,7 16,4 33 3,0 87 4,9 19,7 4949
sept. 385,5 26,9 4.6 4.6 16,6 3,1 2,9 7,6 4.6 19,5 475,9
ZO%E'IC. 4117 28,6 4,3 4,9 19,3 3,7 2,8 9.8 4,3 20,4 509,7
mars 397,4 30,0 47 48 21,1 2,5 2,7 9,0 4.2 20,9 497,3
juin 387,1 34,8 4,9 4,5 19,6 2,1 2,4 7.8 4,1 20,9 488,2
sept. 416,8 35,6 5,7 4,7 19,3 2,2 2,3 9.1 4,2 19,1 519,0
déc. 407,8 39,2 58 4,5 24,8 2,1 2,5 9,5 3,6 19,3 519,2
2002
mars 397,7 32,0 5,3 4,4 26,8 1,9 2,4 7.2 37 17,4 498,8
juin 450,8 33,6 75 50 26,7 1,9 24 10,4 37 20,1 562,1
sept. 489,1 34,1 7,0 4,9 27,2 2,0 2,5 9,0 3.3 19,6 598,7
Passifs
2000
mars 291,8 8,3 2,0 1.1 21,5 4,0 2,8 4,0 3.2 379 386,7
juin 278,4 8,6 13 11,4 21,8 4,5 2,3 3,9 33 38,4 373.9
sept. 268,3 6,7 1.9 10,5 22,3 4,6 2.3 4,9 34 41,7 366,5
ZO%QIC. 287,2 7,4 1,0 9,4 22,9 4,9 2,4 4,2 35 46,8 389,6
mars 280,6 11,1 1,6 89 23,3 4.8 2,5 33 37 42,0 381,8
juin 285,8 11,8 1,2 81 21,7 4,7 1,7 34 3.2 41,2 382,7
sept. 299,8 10,6 0,8 8,6 23,4 4.8 2,1 4,2 35 31,2 389,0
20%%(. 31,9 83 0,9 85 28,2 4,6 1,7 3,5 33 30,6 401,5
mars 290,6 12,8 0,9 8,6 27,1 4.8 2,0 39 3,1 28,1 381,9
juin 330,3 12,9 1,0 87 29,1 49 2,0 35 34 34,5 430,4
sept. 365,5 13,1 1,0 8,4 28,5 4,6 1,9 34 3.1 324 462,0

Source: BRI et BCL

1) A la suite d’une nouvelle présentation des staistiques de la BRI, il s’est avéré indispensable de redéfinir le layout du present tableau. Alors que la zone
recensée n'a pas été modifice, certaines zones géographiques ont fait l'objet d’une nouvelle définition. Ainsi, la comparaison avec le tableau de la page
précedente est possible pour la colonne <Total> et certaines des zones géographiques, alors qu’elle est impossible pour d’autres zones géographiques.

3) Jusque septembre 1998, cette statistique recense les actifs et les passifs des non-résidents libellés dans des devises étrangeres. A partir du troisieme
trimestre de lannée 1994, les actifs et les passifs des résidents sont également inclus dans la statistique. Depuis mars 1999, cette statistique recense les
actifs et passifs des non-résidents quelle que soit l'unité monéiaire dans laquelle les opérations sont libellées.

4) La zone recensée (?()III/}/'(’II(/ les pays suivants: A //@nmgmf, b’(f/g[{]lm, Irance, ltalie, /JIJ‘(?III,/}OI/I'g, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suede, Suisse, r/@/mis 1977
Auwtriche, Danemark et Irlande, depuis fin 1983 Fspagne, Finlande et Norvege, depuis juin 2000 Portugal.
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Tableau 4.2

Activité bancaire internationale: ventilation par devise "% (en milliards de USD)

Unités monétaires

En fin
de période USD FRF GBP XtU/ EUR CHF DEM JPY Autres devises Total
1 2 : 3 : 4 : 5 : 6 : 7 : 8 : 9 : 10
Banques de la zone recensée *
Actifs
1998 23488 372,8 18339 223,6 517,5 326,1 5622,6
I
1999 1932,2 372,2 2577,2 229,8 376,7 302,7 5790,7
2000 21533 4191 2792,0 225,9 417,5 307,8 6315,5
2001
juin 22754 412,5 28939 208,5 342,6 280,3 64133
déc. 2376,5 456,7 30309 222,4 312,4 275,6 6 674,5
2002
mars 23813 462,7 30593 223,6 272,8 311,0 6710,8
juin 2390,9 483,6 29776 237,6 353,0 967,4 7410,2
sept. 2373,0 498,4 37627 236,3 345,5 369,9 7585,8
Passifs
1998 24623 511,8 1714,2 214,3 415,3 315,2 5633,2
I
1999 22301 539,0 2 266,9 228,9 361,3 347,4 5973,6
2000 2591,2 590,9 22923 2446 433,8 357,3 6510,1
2001
juin 2786,0 583,0 2 406,2 233,1 3711 3324 67117
déc. 28453 635,0 25194 259,6 305,1 351,9 6916,2
2002
mars 2 815,0 628,6 2551,4 254,5 286,2 408,5 6 944,1
juin 2836,8 668,7 30143 272,1 307,3 422,0 7521,2
sept. 27617 720,2 3126,9 271,2 324,6 428,4 7633,0

dont: établissements de crédit au Luxembourg

Actifs
1998 133,9 20,2 301,7 36,4 14,6 43,9 550,7
/i
1999 124,6 19,5 288,1 28,9 14,4 19,7 4953
2000 128,1 17,7 305,9 29,5 14,1 14,5 509,7
2001
juin 133,8 17,2 280,9 27,3 15,1 14,0 488,2
déc. 136,2 17,2 306,0 31,9 133 14,6 519,2
2002
mars 129,8 18,0 289,2 32,1 14,9 14,8 498,8
juin 135,6 18,6 338,4 35,2 19,4 14,9 562,1
sept. 144,6 28,0 355,5 35,7 18,8 16,2 598,7
Passifs
1998 132,7 30,6 277,6 28,6 11,9 28,6 510,0
I
1999 12,1 23,9 214,7 17,7 10,6 15,5 394,6
2000 118,9 19,9 212,3 17,7 9,3 1,7 389,6
2001
juin 129,9 18,0 195,8 17,5 10,0 11,5 382,7
déc. 119,1 18,3 2249 22,0 54 11,8 401,5
2002
mars 120,7 18,2 203,4 21,5 58 12,3 381,9
juin 126,1 20,0 239,3 25,0 7.5 12,4 430,4
sept. 139,2 25,4 247,8 26,7 8,4 14,4 462,0

Source: BRI et BCI.

2) Jusque septembre 1998, cette statistique recense les actifs et les passifs des non-résidents libellés dans des devises étrangeres. A partir du
troisieme trimestre de Uannée 1994, les actifs et les passifs des résidents sont également inclus dans la statistique.
Depuis mars 1999, cette statistique recense les actifs et passifs des non-résidents quelle que soit lunité monétaire dans laquelle les opéra-
tions sont libellées.

3) A partir de décembre 1998 la colonne XEU / EUR» reprend les opérations libellées dans leuro ainsi que celles libellées dans les unités
monétaires des pays ayant rejoint la zone euro.

1) La zone recensée comprend les pays suivants: Allemagne, Belgique, France, ltalie, Luxembourg, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suéde, Suisse,
depuis 1977 Autriche, Danemark et Irlande, depuis fin 1983 Espagne, Finlande et Noroege, depuis juin 2000 Portugal.
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(en pourcent du total)

Unités moncétaires
En fin
de période UsD FRIY GBP XEU/EUR CHF DEM JPY Autres devises Total
1 2 3 “ 5 0 7 8 9 10
Banques de la zone recensée *
Actifs
1998 41,8 6,6 32,6 4,0 9,2 58 100,0
I
1999 334 6,4 44,5 4,0 6,5 52 100,0
2000 34,1 6,6 44,2 3,6 6,6 4,9 100,0
2001
juin 35,5 6,4 45,1 33 5.3 4.4 100,0
déc. 35,6 6,8 45,4 33 4,7 41 100,0
2002
mars 35,5 6,9 45,6 33 4,1 4,6 100,0
juin 32,3 6,5 40,2 32 4,8 13,1 100,0
sept. 31,3 6,6 49,6 3,1 4,6 4,9 100,0
Passifs
1998 43,7 9,1 30,4 3.8 7,4 5,6 100,0
I
1999 37,3 9,0 37,9 38 6,0 58 100,0
2000 39,8 9,1 35,2 3.8 6,7 55 100,0
2001
juin 41,5 8,7 35,9 35 5,5 5,0 100,0
déc. 41,1 9,2 36,4 38 4,4 5,1 100,0
2002
mars 40,5 9,1 36,7 37 4,1 59 100,0
juin 37,7 8,9 40,1 3,6 4,1 5,6 100,0
sept. 36,2 94 41,0 3,6 43 5,6 100,0
dont: établissements de crédit au Luxembourg
Actifs
1998 24,3 37 54,8 6,6 2,7 8,0 100,0
/i
1999 25,2 39 58,2 58 2,9 4,0 100,0
2000 25,1 35 60,0 58 2,8 2,8 100,0
2001
juin 27,4 35 57,5 5,6 3,1 29 100,0
déc. 26,2 33 58,9 6,1 2,6 2,8 100,0
2002
mars 26,0 3,6 58,0 6,4 3,0 3,0 100,0
juin 241 33 60,2 6,3 35 2,7 100,0
sept. 241 4,7 59,4 6,0 3,1 2,7 100,0
Passifs
1998 26,0 6,0 54,4 5,6 23 5,6 100,0
I
1999 28,4 6,1 54,4 4,5 2,7 39 100,0
2000 30,5 51 54,5 4,5 2,4 3,0 100,0
2001
juin 33,9 4,7 51,2 4,6 2,6 3,0 100,0
déc. 29,7 4,5 56,0 5,5 1,4 29 100,0
2002
mars 31,6 48 53,3 5,6 1,5 32 100,0
juin 29,3 4,7 55,6 58 1,7 29 100,0
sept. 30,1 5,5 53,6 58 1,8 3,1 100,0
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Tableau 4.3
Activité bancaire internationale: part du Luxembourg "??

Banques de la zone recensée dont établissements de crédit au /,u;('('//l/m/ug Part du /,/l.l‘(*/rl//ul//g'
Fn fi Total dont a l'égard du secteur non bancaire Total dont a l'égard du secteur non bancaire . Total colonne 5 dont i [égard (/’./ )
wn jun o secteur non bancaire;
de période en milliards de en milliards de colonne 3 en % en milliards de en milliards de colonne 6 en % de l ([(Z:) /:” ne 2 colonne 6 en %
USD USD de la colonne 2 USD USD de la colonne 5 de la colonne 3
/ 2 3 i 5 0 7 8 9

Actifs
1986 1383,5 341,4 24,7 1383 62,6 453 10,0 18,3
1987 1728,5 393,4 22,8 185,5 72,6 39,1 10,7 18,5
1988 1752,4 397,0 22,7 185,5 72,6 391 10,6 18,3
1989 1965,6 445,7 22,7 2257 82,9 36,7 11,5 18,6
1990 2396,3 556,7 23,2 2911 105,1 36,1 12,1 18,9
1991 2 605,7 625,4 24,0 307,3 112,9 36,7 11,8 18,1
1992 2681,7 705,5 26,3 3254 127,2 39,1 12,1 18,0
1993 2765,0 779,3 28,2 355,3 129,9 36,6 12,8 16,7
1994 38804 1199,7 30,9 476,1 142,6 30,0 12,3 11,9
1995 4.304,7 13789 32,0 521,9 163,2 31,3 12,1 11,8
1996 45711 1569,6 34,3 515,5 163,4 31,7 11,5 10,4
1997 4946,5 17473 35,3 492,2 154,8 31,5 10,0 8.9
1998 5622,6 2016,2 35,9 550,7 179,9 32,7 98 8,9
I
1999 5790,7 2017,2 34,8 495,3 2111 42,6 8,6 10,5
2000

mars 6 078,0 20943 34,5 495,6 198,6 40,1 8,2 9,5

juin 6 089,5 21203 34,8 494,9 194,6 39,3 81 9,2

sept. 5962,1 21222 35,6 475,9 190,6 40,1 8,0 9,0

déc. 6315,5 2210,5 35,0 509,7 200,0 39,2 81 9,0
2001

mars 66199 2 340,2 354 497,3 191,5 38,5 75 8.2

juin 64133 23157 36,1 488,2 183,5 37,6 7,6 7.9

sept. 67538 24446 36,2 519,0 198,4 38,2 7,7 8,1

déc. 6 674,5 24338 36,5 519,2 199,8 38,5 7.8 82
2002

mars 6 944,1 25523 36,8 498,8 191,4 38,4 7,2 7,5

juin 7410,2 2 808,7 37,9 562,1 214,7 38,2 7,6 7,6

sept. 7585,8 28483 37,5 598,7 216,9 36,2 7.9 7,6
Passifs
1986 1504,5 275,3 18,3 128,6 29,8 23,2 85 10,8
1987 1867,5 338,7 18,1 166,1 40,6 244 89 12,0
1988 1916,0 359,0 18,7 168,6 49,4 29,3 88 13,8
1989 2 166,6 4254 19,6 206,7 74,9 36,2 9,5 17,6
1990 26095 536,9 20,6 266,0 104,3 39,2 10,2 19,4
1991 27884 7271 26,1 275,8 108,4 39,3 9,9 14,9
1992 28119 709,5 25,2 280,2 118,1 42,1 10,0 16,6
1993 39204 1124,2 28,7 306,0 132,3 43,2 7.8 11,8
1994 39204 1124,2 28,7 4473 196,9 44,0 1,4 17,5
1995 4396,8 1272,7 28,9 494,2 205,4 41,6 11,2 16,1
1996 4694,4 1398,4 29,8 490,6 207,2 42,2 10,5 14,8
1997 5011,0 13994 27,9 472,8 191,6 40,5 9,4 13,7
1998 5633,2 15135 26,9 510,0 198,5 38,9 9,1 13,1
I
1999 5973,6 1464,2 24,5 394,6 148,4 37,6 6,6 10,1
2000 6510,1 1590,8 24,4 389,6 154,4 39,6 6,0 9,7
2001

mars 6 898,2 1666,4 24,2 381,8 135,0 354 55 8.1

juin 67117 1629,0 24,3 382,7 126,2 33,0 5.7 7,7

sept. 7034,0 1719,7 24,4 389,0 137,7 35,4 5,5 8,0

déc. 6916,2 17471 25,3 401,5 146,5 36,5 58 84
2002

mars 67108 1822,7 27,2 381,9 139,0 36,4 5,7 7,6

juin 7521,2 1966,6 26,1 430,4 158,4 36,8 57 8,1

sept. 7633,0 1996,5 26,2 462,0 153,9 33,3 6.1 7,7

Source: BRI et BCL

2) Jusque septembre 1998, cette statistique recense les actifs et les passifs des non-résidents libellés dans des devises étrangeres. A partir du
troisieme trimestre de U'année 1994, les actifs et les passifs des résidents sont également inclus dans la statistique.
Depuis mars 1999, cette statistique recense les actifs et passifs des non-résidents quelle que soit lunité monétaire dans laquelle les opérations
sont libellées.

3) La zone recensée comprend les pays suivants: Allemagne, Belgique, France, ltalie, Luxembourg, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suede, Suisse,
depuis 1977 Autriche, Danemark et Irlande, depuis fin 1983 Lspagne, Finlande et Noroege, depuis juin 2000 Portugal.
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Evolution des indices des prix a la consommation harmonisé (IPCH) et national (IPCN) au Luxembourg
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Tableau 5.2.2

Indicateurs de colts et termes de I"échange (variations annuelles en pourcentage, sauf mention contraire)
Couts salariaur Priv liés au
de lemploi dans Uindustrie dans Uindustrie manufacturiere commerce extérieur Valeurs unitaires
salaric toval Salaires et Gain horaire moyen Revenu moyen 7e
/ )(/,},”//) (17:::: u(zi ) traitements Salaires des ouvriers par sala rié de l'échange Fportation Importation
1999 3,0 2,20 1,86 1,01 0,67 -4,12 6,54 0,84
2000 4,6 5,22 4,18 4,83 3,71 -2,41 13,25 4,34
2001 5,5 4,45 3,90 5,36 3,85 0,69 13,89 0,40
2002 2,8 0,46 -1,66 1,32 2,01 0,22 12,93 0,57
1999
jan. 2,9 1,28 0,11 -0,19 -0,71 -0,57 -3,88 -3,33
fév. 0,8 -4,52 -0,11 1,67 -6,56 -2,50 -5,69 -3,27
mars 1.9 2,23 2,00 -1,65 0,21 -2,92 -4,33 -1,45
avril 1,6 8,40 3,39 2,26 6,45 -4,19 -5,18 -1,04
mai 3,2 2,69 1,84 3,89 0,99 -5,04 -5,33 -0,32
juin 2,5 0,00 -1.11 -5,82 -0,91 -3,85 -3,97 -0,12
juil. 0,4 0,39 -0,70 1,08 -0,19 -5,12 -3,76 1,44
ao(t 4,2 4,14 4,25 0,45 2,61 -4,40 -2,82 1,65
sept. 3,7 3,91 4,35 3,04 2,29 -6,51 -2,38 4,42
oct. 3.3 1,66 0,71 3,03 0,09 -4,87 -0,75 4,33
nov. 5,2 3,46 3,55 -0,27 -0,29 -5,25 -1,68 3,78
déc. 5,2 2,73 3,65 4,16 3,54 -4,16 -0,10 4,23
2000
jan. 2,7 3,12 1,37 3,12 2,20 -6,21 -1,40 511
fév. 6,0 6,52 5,92 -1,36 5,15 -4,80 -0,23 4,80
mars 5,5 4,17 3,61 8,76 3,04 -5,16 -0,13 5,30
avril 3,5 -0,95 0,41 5,91 2,18 -2,79 0,85 3,75
mai 4,0 8,48 10,56 -1,83 6,99 -2,98 2,15 5,28
juin 5,0 5,36 3,08 13,58 3,79 -1,35 4,00 541
Juil. 7.4 8,08 6,36 9,92 6,58 -0,08 3,77 3,85
ao(t 5,9 6,98 6,37 2,35 5,72 0,12 4,70 4,83
sept. 5,0 4,73 2,38 6,67 3,40 -1,92 1,88 3,87
oct. 5,2 8,66 6,98 6,24 6,94 -0,16 2,84 3,00
nov. 4,4 4,03 2,37 2,74 1,81 -1,41 2,79 4,26
déc. 2,2 4,03 1,53 3,95 1,93 -1,66 1,02 2,72
2001
jan. 6,9 7,56 7,88 4,23 5,76 1,46 3,58 2,09
fév. 5,0 4,74 3,90 8,55 3,22 2,56 4,17 1,56
mars 3,8 6,67 6,47 4,54 4,90 2,06 2,80 0,72
avril 6,9 8,30 9,50 10,69 6,20 -1,24 1,37 2,63
mai 7.9 2,74 0,43 4,43 1,16 -0,81 0,40 1,21
juin 6,6 7,98 7,34 2,32 7,12 -2,02 -1,20 0,84
Juil. 4,6 5,68 6,74 3,21 4,93 -1,56 -0,14 1,43
aolt 3,9 3,44 3,93 8,65 3,21 1,06 0,47 -0,59
sept. 5,5 1,75 0,97 3,45 1,94 3,89 2,30 -1,54
oct. 6,8 2,21 2,08 0,17 2,59 2,18 0,79 -1,37
nov. 43 4,20 0,86 5,40 5,73 0,70 -0,77 -1,45
déc 4,6 0,00 -0,75 7,48 0,58 0,14 -0,37 -0,50
2002
jan. 3,9 1,93 1,83 4,99 2,70 0,66 1,84 1,17
fév. 4,0 2,54 -0,51 3,07 3,72 0,10 1,08 0,98
mars 4,2 -1,16 -4,30 3,05 -0,09 2,20 3,56 1,33
avril 23 -0,44 -2,89 -5,61 1,51 2,13 3,30 1,14
mai 1,0 0,81 -2,66 6,60 3,08 3,81 4,52 0,69
juin 1,9 -0,57 4,73 -2,53 1,07 2,60 3,05 0,44
Juil. 3,0 -1,62 -4,36 -1,82 0,30 1,96 1,13 -0,80
aolt 2,9 -1,58 -5,31 1,25 0,08 -3,34 -2,50 0,86
sept. 2,0 1,72 -0,19 1,82 3,32 -3,68 -2,85 0,86
oct. 1,1 0,17 -0,37 1,05 2,15 -2,32 -1,67 0,68
nov. 3,9 3,16 3,57 5,52 4,07 -0,77 -0,98 -0,22
déc 34 0,55 0,00 -0,10 2,15 -0,34 -0,60 -0,26
2003
jan. . -1,12 -1,13 1,02 0,20 0,17 -1,98 -2,15
fév. . 0,37 -0,51 0,34 0,93 0,40 -0,81 -1,21

Source: STATEC



Tableau 6.1.1
Le produit intérieur brut

aux prix du marché et ses composantes (version SEC 95) A prix courants (en millions de EUR)

IR Dé ense dg, Dég ense de Formation brute de . . . Ajustements

’, consommation finale : consommation finale apital Fxportations Importations Tatistioues

])I'I’Vé(? })Il[)/ll{[llff (,(l/)I[(l, statts t(]ll@é
1995 13214 6327 2439 2831 14 414 12797 0,0
1996 13927 6698 2635 3013 15478 13 897 0,0
1997 15490 7058 2777 3570 18 478 16 393 0,0
1998 17 006 7601 2852 4031 21651 19129 0,0
1999 18 870 7877 3151 4626 25639 22 422 0,0
2000 21313 8471 3344 4775 32 367 27 644 0,0
2001 22 082 9131 3717 4970 33651 29 386 0,0
2002 22 340 9618 4084 4575 32 465 28401 0,0

(taux de variation annuels en %)

1995 . . . . . . .
1996 54 59 8,0 6,4 74 8,6 0,0
1997 1,2 54 54 18,5 19,4 18,0 0,0
1998 98 1,7 2,7 12,9 17,2 16,7 0,0
1999 11,0 3,6 10,5 14,8 18,4 17,2 0,0
2000 12,9 7,5 6,1 3.2 26,2 23,3 0,0
2001 3,6 7.8 11,2 41 4,0 6,3 0,0
2002 1,2 53 9,9 -8,0 -3,5 3,4 0,0

Sources: STATEC

A prix conslants avee 'année 1995 comme base de rélérence (en millions de UR)

Dépense de Dépense de Vst /s

PIB consommation finale : consommation finale Fxportations Fxportations Importations :/ m.fl.”m X

privée publique statistiques
1995 13214 6327 2439 2831 14 414 12797 00
1996 13 655 6 604 2574 3000 15 244 13767 0,0
1997 14 791 6 859 2652 3460 17 493 15676 0,0
1998 15810 7309 2687 3915 19 966 18 077 0,0
1999 17 188 7486 2877 4427 22 838 20 485 0,0
2000 18 714 7 846 3022 4430 26 656 23 363 0,0
2001 18 944 8201 3218 4474 27 561 24 617 0,0
2002 19 161 8 440 3389 4096 27 426 24 304 0,0

(taux de variation annuels en %)

1995 . . . . . . .
1996 33 4,4 5,6 6,0 58 7,6 0,0
1997 83 39 3,0 15,3 14,8 13,9 0,0
1998 6,9 6,6 1,3 131 14,1 15,3 0,0
1999 8,7 2,4 71 13,1 14,4 13,3 0,0
2000 8,9 48 5,1 0,1 16,7 14,1 0,0
2001 1,2 4,5 6,5 1,0 34 54 0,0
2002 1,1 29 53 -84 -0,5 -1.3 0,0

Sources: STATEC
Avertissement: en raison du caleul des agrégats a prix constants par chainage (de données calculées aux prix de Uannée précédente) ces derniers ne sont pas
additifs a partir de la deuxicme année suivant l'année de référence.
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chiffres ajusiés pour les jours ouvrables,

[tawx de croissance en % (ou spécifié autrement);
a lexception des immatriculations de nouvelles voitures particulieres]

Autres indicateurs de I'économie réelle

Tableau 6.1.2
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Indicateurs du marché de I'emploi — Emploi et chémage

Tableau 6.2.1
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spéciale pour l'emploi> ne sont plus relevées parmi les DIENS (Demandes d’emplot non satisfaites).

2) (e) = estimations

1) 11y a une rupture de série au 1 janvier 1998. A partir de cette date, les personnes a la recherche d’un emploi bénéficiant d’une <mesure

Source: Comité de conjoncture, STATEC



Tableau 6.2.2

Indicateurs du marché de I'emploi - Les composantes de I'emploi

Emploi national
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intérieur
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jan.
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Tableau 7

Situation budgétaire des administrations publiques luxembourgeoises (en pourcentages du PIB)
1. Recettes
Recettes
Pour
Recettes
Total Recettes . . Percus Lo ceettes Impits mémoire:
Impéts Impots y Cotisations , Lo en .
courantes . . Ve . . /)(1/' /(’.\' . /ﬂlll' Y . ( essions . en /)I'(’/(’V(’III(‘/I/.V
(/I/'l),(?/.\' [ll),/[(lg('.\' As’)(fl('/('." I/////I'('(‘/.)' . . N .V()(’l([/(?.\' b(l/(”'l{?.\' (’{l/ll,([/ . . .
institutions ployeurs capital i obligatoires
de I'UL
) 2 3 i (+21 34

1990 i 49,0 48,9 16,8 10,4 6,5 12,8 1,0 12,5 54 4,2 2,4 0,2 0,1 42,2
1991: 46,7 46,6 15,2 9.3 59 12,8 1,2 12,3 53 43 2,5 0,1 0,1 40,5
1992 47,4 47,3 14,3 9.3 5,0 13,6 1,2 13,0 5,6 4,5 2,5 0,1 0,1 41,0
1993 : 483 48,2 16,1 9,4 6,8 14,2 1.1 12,8 5,6 44 2,5 0,1 0,1 43,2
1994 48,1 47,9 16,7 9,8 6,8 14,2 0,9 12,2 5,2 4,2 2,4 0,1 0,1 43,1
1995: 48,5 48,4 17,5 10,0 7.5 13,5 1,0 12,5 5,2 4,5 2,6 0,1 0,1 43,6
1996 : 48,2 48,1 17,9 10,2 7.7 13,4 0,8 12,1 5,1 44 2,6 0,1 0,1 43,6
1997 ¢ 47,2 471 17,4 9,5 7.9 13,6 0,8 11,5 4,8 4,2 2,4 0,2 0,1 42,6
1998 : 458 45,7 16,4 8,6 7.8 13,5 0,7 11,2 4,7 4,2 24 0,1 0,1 41,2
1999 : 45,1 44,9 15,6 8,6 7,0 14,1 0,6 11 4,5 44 2,2 0,2 0,2 41,0
2000 i 452 45,0 15,4 8.2 7.2 14,7 0,6 11,1 4,6 4,5 1,9 0,2 0,1 41,3
2001 : 459 45,7 15,5 8,0 7,5 14,0 0,5 12,1 5,0 4,9 2,1 0,1 0,1 41,6
2002 : 47,5 47,3 16,5 7.9 8,6 13,9 0,4 12,7 53 5,1 23 0,2 0,1 43,3

2. Dépenses

. Pour

- .. . } / ota / 4444444444444444 B i
Total Rémuneé- : Consom- dont subven- . - . 3 . mémotre:

. B . X - . X . dépenses R Transferts : Effectués N

Total dépenses : ration mation - Transferts: , X ) lions versées Investisse- v “ dépenses

. . Anterérs ) Transferts:  Sub- en en par les Lo
courantes des intermeé- courants N . par les . ments . o primaires

. . soclaur ventions L l’{t/)l/(l/ m/)/m/ nstitutions
salariés diaire institutions o courantes
_— de I'UE
de 'UE

1990 : 441 38,1 10,1 2,9 0,4 24,7 19,4 2,7 0,1 6,0 4,6 1,5 0,1 37,7
1991 ¢ 45,6 38,7 9,7 2,9 0.3 25,8 20,0 2,8 0,1 6,9 48 2,2 0,3 38,4
1992 : 46,6 39,5 10,0 3,0 0,3 26,1 20,6 2,8 0,0 7.1 5,2 18 0,1 39,2
1993 46,7 40,0 98 2,9 0,3 26,9 21,3 2,6 0,1 6,7 5,2 1,4 0,0 39,6
1994 i 453 39,3 9,6 2,8 0,4 26,6 21,1 33 0,6 6,0 43 1.6 0,0 39,0
1995 46,4 40,3 9,7 3,6 0,4 26,7 21,9 2,0 0,2 6,1 4,6 1,5 0,0 40,0
1996 : 46,3 40,2 9,7 3,7 0,4 26,5 22,1 2,2 0,1 6,0 4,7 14 0,0 39,9
1997 : 44,0 38,6 9.2 35 0.3 25,5 21,1 2,1 0,2 5,5 4,2 1.2 0,0 38,2
1998 ¢ 42,7 37,0 88 3.2 0,4 24,6 19,9 1,9 0,1 5,7 4,5 1,2 0,0 36,6
1999 : 41,6 36,1 83 31 0,3 24,4 20,0 1,6 0,1 5,5 4,5 1,0 0,0 358
2000 : 39,2 34,1 7.8 3,0 0.3 23,1 18,8 1,7 0,1 5,1 4,0 1.1 0,0 33,9
2001 : 39,6 35,9 8,1 33 0,3 24,2 20,1 1,7 0,1 3,8 4,2 14 0,0 35,6
2002 : 45,0 39,0 838 3,7 0,4 26,2 22,4 1,9 0,1 6,0 4,6 1,3 0,0 38,7

3. Déficit | Excédent

Déficit (-

Adminis-

Fxcédent (+)

Deéficit /

Adminis- i . . X
Sécurité : Ercédent

Total . .
trations trations . L
soctale  primaire
centrales . locales

1990 49 24 01 26 53
1991 12 05 00 17 15
1992 08 -1,0 07 25 1,
1993 16 03 03 16 19
1994 28 12 01 14 3,1
1995 21 02 04 15 25
199 19 05 05 09 23
1997 32 19 05 08 36
1998 31 14 03 14 34
1999 35 21 02 12 38
2000 60 30 06 25 62
2001 63 30 0 02 30 65
2002 25 01 03 23 28

Source: STATEC

Ces données se rapportent aux administrations publiques luxembourgeoises considérées dans leur ensemble (F'rat central, communes et sécurité
sociale). Illes sont etablies en conformité avec le systeme européen de comptes nationaux SEC95.

Les dépenses en capital totales ne correspondent pas nécessairement a la somme des investissements et des transferts en capital.

FElles comprennent également les autres acquisitions nettes d’actifs non financiers, dont le montant a été négatif en 2001 du fait d’une vente de
licence a une sociéié de satellites.
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Tableau 8.3

Les avoirs de réserves et les avoirs gérés par la Banque centrale du Luxembourg ”

(en millions de IEUR)

Pour mémoire:
autres avoirs
.. iAvoirs en droits: Position de . Aot Créances libellées en
Total Or 0”/;(”\//(’/0(:”\( " de tirage réserve (f,/{')(;:y’l;\(«i;g “I([:[/,,li(\‘ devises sur des rési-
| ~ ‘g])é(-f(ml T au VT o dents de la zone euro
! 2 3 4 5 0 7 8
2000
jan. 100,475 22,107 0,076 2,433 75,703 0,232 0,000 0,000
fév. 100,947 22,107 0,076 2,858 75,750 0,232 0,000 0,000
mars 103,389 22,053 0,076 2,958 78,358 0,019 0,000 0,000
avril 103,748 22,053 0,076 2,958 78,358 0,378 0,000 0,000
mai 103,912 22,053 0,076 3,438 78,360 0,061 0,000 0,000
juin 104,443 23,105 0,076 3,758 71,519 0,061 0,000 0,000
juil. 105,219 22,884 0,076 3,458 78,814 0,063 0,000 0,000
aolt 104,741 23,105 0,076 4,056 77,519 0,061 0,000 0,000
sept. 109,587 23,105 0,076 4,409 82,007 0,066 0,000 0,000
oct. 113,063 23,938 0,076 4,651 84,308 0,166 0,000 0,000
nov. 110,070 23,477 0,076 4,864 81,537 0,191 0,000 0,000
déc. 105,073 22,374 0,076 4,882 77,659 0,158 0,000 0,000
2001
jan. 104,432 21,733 0,076 5,058 77,462 0,179 0,000 0,000
fév. 119,901 21,880 0,076 5,276 92,565 0,180 0,000 0,000
mars 122,594 22,397 0,076 5,568 94,450 0,179 0,000 0,000
avril 124,864 22,664 0,076 5,688 96,320 0,192 0,000 0,000
mai 135,492 24,116 0,076 6,249 105,079 0,048 0,000 0,000
juin 146,747 24,303 0,076 6,425 115,963 0,056 0,000 0,000
juil. 143,306 23,165 0,076 6,502 113,503 0,136 0,000 0,000
aolt 141,016 22,91 0,076 6,646 111,328 0,130 0,000 0,000
sept. 142,517 24,323 0,076 6,863 111,211 0,121 0,000 0,000
oct. 141,989 23,616 0,076 7,084 111,167 0,122 0,000 0,000
nov. 143,367 23,574 0,076 7,319 112,330 0,145 0,000 0,000
déc. 144,194 24,052 0,076 7,537 112,459 0,146 0,000 0,000
2002
jan. 146,502 24,980 0,076 7,821 113,528 0,173 0,000 0,000
fév. 176,149 26,202 0,076 7,804 141,954 0,190 0,000 0,000
mars 176,121 26,521 0,076 7,934 141,463 0,203 0,000 0,000
avril 172,986 26,341 0,076 7,924 138,524 0,197 0,000 0,000
mai 162,272 26,670 0,076 8,132 127,280 0,190 0,000 0,000
juin 151,827 24,426 0,076 8,047 119,178 0,177 0,000 0,000
juil. 179,758 23,847 0,076 8,324 147,407 0,180 0,000 0,000
aolt 180,503 24,590 0,076 8,500 147,233 0,180 0,000 0,000
sept. 178,357 24,970 0,076 8,680 144,528 0,179 0,000 0,000
oct. 178,136 24,496 0,076 8,882 144,583 0,179 0,000 0,000
nov. 176,196 24,482 0,076 9,106 142,430 0,178 0,000 0,000
déc. 171,329 24,959 0,076 9,138 137,064 0,169 0,000 0,000
2003
jan. 170,563 26,148 0,076 9,213 135,038 0,164 0,000 0,000
fév. 168,221 24,623 0,076 9,241 134,193 0,164 0,000 0,000
mars 165,575 23,568 0,076 9,357 132,076 0,574 0,000 0,000
avril 174,871 23,113 0,077 9,533 141,662 0,562 0,000 0,000

Source: BCL,

1) Positions de fin de période, sauf indication contraire.



Tableau 9

Balance commerciale du Luxembourg "

(millions de IXUR; variations en pourcentage)

Données brutes® Données désaisonnalisées’
Période Lxportations Importations Solde Lxportations Importations Solde
Valeur  Variation : Valeur Variation Valeur  Variation : Valeur Variation Valeur  Variation : Valeur — Variation ;
2000 jan. 644,1 19,9% 808,9 18,9% -164,8 1 -149% 671,0 4,0% 8731 1,0% -202,1 7,8%
fév. 689,7 28,9% 887,7 22,0% -198,1 -2,8% 696,9 3,9% 907,9 4,0% -211,0 -4,4%
mars 782,5 20,2% : 1037,0 2,2% -254,5 30,0% 691,4 -0,8% 900,2 -0,8% -208,8 1,0%
1¢ trim. 2116,3 228% : 27336 12,8% -617,3 11,8% : 20593 6,1% 2681,2 -5,2% -621,9 29,9%
avril 670,4 9,3% 905,8 12,4% -2354 1 -22,2% 687,1 -0,6% 912,4 1,4% -225,3 -7,9%
mai 768,8 30,0% : 10083 24,9% -2395: -10,9% 710,9 3,5% 937,7 2,8% -226,8 -0,7%
juin 719,7 8,7% 931,9 -1.1% -212,2 37,8% 717,4 0,9% 9271 -1,1% -209,6 7,5%
2¢ trim. 21589 157% : 28459 8,8% -687,0 83%: 21155 2,7% 277172 3,6% -661,7 -6,4%
juil. 681,5 2,3% 901,6 -6,4% -220,1 25,8% 693,5 -3,3% 923,6 -0,4% -230,0 -9,7%
aolt 616,5 16,6% 845,3 18,8% -2288: -252% 735,7 6,1% 962,8 4,2% -227,1 1,3%
sept. 7313 1,4%: 11481 43,1% -416,8 : -185,9% 732,7 -0,4% 1088,6 13,1% -355,8 -56,7%
3¢ trim. 20293 9,6% : 28950 16,9% -865,7 1 -385%: 21619 2,2% 29749 7.1% -813,0 -22,9% }
oct. 809,5 20,8% : 10659 12,9% -256,4 6,5% 751,9 2,6% 1027,3 -5,6% -275,4 22,6%
nov. 819,7 21,1% i 10423 4,7% -222,6 30,2% 790,6 5.2% 1038,4 1,1% -247,8 10,0%
déc. 679,2 89% : 10625 15,0% -3833: -27,6% 792,1 0,2% 1110,7 7,0% -318,6 -28,6%
4¢ trim. 2 308,5 17,1% : 31708 10,7% -862,2 35%: 23346 8,0% 3176,4 6,8% -841,8 -3,5%
Année 8613,0 16,2% : 11 645,3 12,2% : -3032,2 -22%: 86714 178% : 116097 12,6% : -2 9383 0,4%
2001 jan. 766,3 19,0% 957,2 18,3% -190,9 : -159% 775,6 -2,1% 9933: -10,6% -217,7 31,7%
fév. 733,2 6,3% 977,5 10,1% -2443: -23,4% 751,9 -3,0% 1010,0 1,7% -258,1 -18,5%
mars 837,3 70%: 11126 7.3% -275,3 -8,2% 763,4 1,5% 998,0 -1.2% -234,6 9.1%
1¢ trim. 2336,8 10,4% : 30473 11,5% -7105: -151%: 2290,9 -1,9% 3001,2 -5,5% -710,3 15,6%
avril 759,7 13,3% : 10354 14,3% -2756 0 -17,1% 749,5 -1,8% 1010,8 1,3% -261,2 -11,4%
mai 805,6 48% : 10718 6,3% -266,2 ¢ -11,2% 770,3 2,8% 1016,0 0,5% -245,7 6,0%
juin 875,2 21,6% : 12656 35,8% -390,4 ¢ -84,0% 843,8 9,5% 12431 22,4% -399,3 -62,5%
2¢ trim. 2 440,5 13,0% : 33727 18,5% -9323: -357%: 2363,6 3,2% 3269,9 8,9% -906,3 -27,6%
juil. 812,0 19,2% : 1069,0 18,6% -257,0: -16,7% 7971 -5,5% 10628 -14,5% -265,7 33,5%
aolt 671,2 89%: 11119 31,5% -440,6 1 -92,6% 801,9 0,6% 1237,8 16,5% -436,0 -64,1%
sept. 752,2 2,9% 9549: -16,8% -202,6 51,4% 771,7 -3,0% 10154: -18,0% -237,7 45,5%
3¢ trim. 22355 10,2% : 31357 8,3% -900,3 -4,0% : 2376,7 0,6% 3316,1 1,4% -939,4 -3,7%
oct. 860,8 6,3% : 10876 2,0% -226,8 11,5% 769,3 -1.1% 1017,6 0,2% -248,4 -4,5%
nov. 746,3 -9,0% 970,4 -6,9% -224,2 -0,7% 717,0 -6,8% 973,7 -4,3% -256,6 -3,3%
déc. 620,3 -8,7% 9308: -12,4% -310,5 19,0% 739,0 3,1% 974,7 0,1% -235,7 8,2%
4 trim. 2 2274 -35% : 29889 -5,7% -761,5 11,7% : 22253 -6,4% 2966,0: -10,6% -740,7 21,2%
Année 9 240,1 7,3% : 125447 7,7% : -3304,6 -9,0% : 9256,5 6,7% : 12553,2 8,1% i -3 296,7 -12,2%
2002 jan. 726,0 -5,3% 911,4 -4,8% -185,4 2,9% 734,0 -0,7% 946,4 -2,9% -212,4 9,9%
fév. 708,6 -3,4% 909,7 -6,9% -201,1 17,7% 726,0 -1,1% 943,2 -0,3% -217,2 -2,3%
mars 794,4 S51% 11410 2,6% -346,6 :  -259% 757,9 4,4% 1044,8 10,8% -286,9 -32,0%
1¢ trim. 22289 -4,6% i 2962,0 -2,8% -733,1 -32%: 22179 -0,3% 29344 -1,1% -716,5 33%
avril 841,7 10,8% : 1068,8 3,2% -227,2 17,6% 792,4 4,6% 1014,2 -2,9% -221,8 22,7%
mai 781,5 -3,0% 998,3 -6,9% -216,8 18,6% 772,6 -2,5% 971,4 -4,2% -198,8 10,4%
juin 784,6: -10,3% 954,5: -24,6% -169,8 56,5% 760,6 -1,6% 943,8 -2,8% -183,2 7,8%
2¢ trim. 2 407,8 -1,3% i 3021,6: -10,4% -613,8 34,2% : 23257 4,9% 2929,5 -0,2% -603,8 15,7%
juil. 791,8 -2,5% 992,1 -7,2% -200,4 22,0% 752,3 -1.1% 956,2 1,3% -203,9 -11.3%
aolt 611,1 -9,0% i 1029,6 -7,4% -418,5 5.0% 758,3 0,8% 11934: 24,8% -435,1 : -113,4%
sept. 752,6 0,1% 951,5 -0,4% -198,9 1,8% 7473 -1,4% 981,6: -17,7% -234,3 46,1%
3¢ trim. 21555 -3,6% i 29733 -5,2% -817,8 9,2%: 2258,0 -2,9% 3131,2 6,9% -873,3 -44,6%
oct. 865,6 0,6% : 10871 0,0% -221,5 2,3% 768,7 2,9% 1016,5 3,5% -247,8 -5,8%
nov. 784,5 51% : 12056 24,2% 4211 -87,8% 773,5 0,6% 1267,0: 24,6% -493,4 -99,1%
déc. 634,8 2,3% 961,1 3,3% -326,4 -5.1% 734,1 -5,1% 977,5: -22,8% -243,5 50,7%
4¢ trim. 2284,8 2,6% : 32538 8,9% -969,0 i -27,2%: 22763 0,8% 3261,0 41% -984,7 -12,8%
Année 9077,0 -1,8% : 12210,7 -2,7% : -3133,7 52%: 90779 -1,9% @ 12 256,1 -2,4% : -3178,2 3,6%
2003 jan. 735,7 1,3% 917,9 0,7% -182,2 1,7% 742,9 1,2% 957,2 2,1% -214,4 12,0%
fév. 741,4 4,6% 963,7 5.9% -2223: -10,5% 761,2 2,5% 999,3 4,4% -238,1 -1.1%

Source: STATEC

1) 2000, 2001, 2002 et 2003: chiffres provisoires.
2) La variation des données brutes exprime la variation par rapport au méme mois de l'année précédente.

3) La variation des données désaisonnalisées exprime la variation par rapport au mois précédent.

Totauz et variations calculés sur base de chiffres non arrondis.
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4.1 ACTUALITES

EPARGNE ET INVESTISSEMENT: DETERMINANTS ET
EEINEiéI:lUENEES POUR LA CROISSANCE éE:EINEIMII:lUE

Discours prononcé par Monsieur Yves Mersch, Gouverneur de la Banque centrale du Luxembourg, a I'occasion de
la conférence Financial One.

Luxembourg, le 15 mai 2003
Mesdames, Messieurs,

Le sujet dont j'ai a vous parler s'intitule: «épargne et investissement: déterminants et conséquences pour la croissance
économique». En guise d'une bréve introduction deux remarques s'imposent: la premiére concerne le contenu de
cette contribution. Dans la mesure ou le sujet est tellement protéiforme, il m’est impossible, ne serait-ce que par
le temps qui m’a été alloué, de le traiter dans son intégralité. La seconde remarque est un obstacle de taille. Elle
est relative a I'absence de données statistiques sur I'épargne sectorielle au Luxembourg. En effet, le Luxembourg
ne dispose pas de statistiques détaillées sur I'épargne par secteur économique (ménages, entreprises, Etat,...).
'absence de ces données résulte de I'inexistence de compte financier relatif a I'’économie nationale. La construction
d’un tel compte est une entreprise évidemment délicate; elle nécessite le rassemblement de données collectées par
différentes autorités ainsi que leur coopération, la mise en place de nouvelles procédures de collecte de données
auprés des acteurs économiques et éventuellement des enquétes auprés des ménages. A ce sujet, un projet
d'établissement d'un compte financier pour le Luxembourg est en cours a la BCL. Les premiers résultats de ce
processus seraient disponibles au cours de I'année 2005. Ceci permettra d’appréhender, d’une part les contours
du circuit économigue luxembourgeois, et d’autre part I'importance des transferts inter- et intra-sectoriels.

Je vais essayer de dégager les grands traits de I'évolution de I'épargne nationale au Luxembourg depuis la fin de
I'année 1995, année ol notre pays a mis en place un systéme de collecte de données pour |'établissement du
compte des opérations courantes de la Balance de paiements. Depuis I'année 2000, I'établissement de la balance
des paiements s'opére sous la responsabilité conjointe de la Banque centrale du Luxembourg et du Statec.

En I'absence de données sur I'épargne, c'est par les biais de la balance de paiements et de comptes nationaux
gu’on est en mesure d'extraire la tendance de cet agrégat.

Malgré ces problemes de mesure de I'épargne nationale au Luxembourg et dans certaines mesures de |'investisse-
ment, les tendances a long terme de I'épargne et de la croissance semblent appuyer I'idée communément admise
selon laquelle il existerait un cercle vertueux d’'épargne et de croissance.

Les récentes recherches empiriques sur des données internationales ont apporté un nouvel éclairage sur les liens
entre épargne, investissement et croissance. Nous nous en inspirerons pour tenter de répondre a quatre questions
que je considere importantes pour notre économie:

e Quelle est la relation entre la croissance économique et |'épargne nationale?
* Quel est le lien entre I'épargne et I'investissement?
¢ Est-ce que I'épargne nationale se traduit-elle en investissement intérieur?

e Et enfin quel est le role des taux d'intérét dans I'ajustement des décisions d'épargne et d'investissement?

La réponse a ces quatre questions n'est pas sans conséquence pour la définition d'une politique économique. Ainsi,
si I'épargne entraine la croissance parce qu'elle se transforme systématiquement en investissement alors la politique
économique doit favoriser I'épargne. Toutefois, si I'investissement est dicté par d'autres facteurs que I'épargne, et
si I'épargne est générée par l'investissement, alors la politique économique doit stimuler I'investissement. Ceci est
d'autant plus vrai si I'objectif assigné a la politique économique est dicté par la croissance et le plein emploi, et
non pas par la satisfaction d’intéréts particuliers.

Pour commencer, il me semble qu'il n'est pas inutile de rappeler tout d'abord quelques définitions économiques
des agrégats qui nous intéressent aujourd’hui, en I'occurrence I'investissement et I'épargne.



La définition de I'investissement, retenue par les économistes, différe sensiblement de la notion vulgarisée par la
presse et/ou utilisée, quotidiennement, par le grand public. En effet, le public utilise des expressions qui font référence
a l'investissement, mais qui couvrent des réalités différentes, telles que «j'ai investi en bourse» ou «mon entreprise
a investi dans une nouvelle machine». Pourtant la premiére expression est impropre. Elle renvoie a des placements
financiers, tandis que la seconde recouvre la notion économique de I'investissement.

L'investissement est une opération économique fondamentale; car c’est lui qui détermine I'accumulation de capital,
considérée comme facteur essentiel de la croissance économique. C'est aussi I'investissement qui permet I'améliora-
tion de la productivité du travail et le développement du progrés technique. C'est pourquoi, le sens le plus général
de l'investissement consiste en la valeur de biens durables acquis par les unités de production pour étre utilisés
pendant au moins une année dans le processus de production. Autrement dit, ce sont les flux qui alimentent le
stock de capital existant.

Quant a I'épargne, elle est définie comme étant le revenu non consommé. Cette définition simple couvre de multiples
problémes dés que I'on veut saisir les évolutions macroéconomiques de cet agrégat. En effet, souvent I'épargne
est assimilée dans I'esprit du public a la seule épargne des ménages. Or, d'un point de vue de la comptabilité natio-
nale, I'épargne apparait comme le solde du compte de revenu de différents secteurs, c’est-a-dire la différence entre
le revenu disponible et la consommation finale. Ainsi, I'épargne des entreprises est équivalent a la capacité
d'autofinancement, tandis que I'épargne des ménages représente la somme de la formation brute de capital fixe
(acquisition de logement) et I'épargne financiére, composée de placements et avoirs liquides. De méme, I'épargne
publique est la somme de la valeur de I'investissement réalisé par les administrations publiques et de leur solde
budgétaire.

1) La relation entre I'épargne et la croissance économique
Examinons, tout d'abord, la facon dont I'épargne a été extraite de I'identité bien connue de la comptabilité nationale:

Dans une économie fermée, I'épargne nationale est obligatoirement égale a I'investissement. Nous verrons que,
dans une économie ouverte I'épargne et I'investissement ne sont pas nécessairement égaux. Cela est d0 aux réper-
cussions du commerce extérieur de biens et de services sur le revenu national. Ainsi, I'identité de revenu national
dans une économie ouverte s'écrit:

PNB=C+ G+ 1+ (X-M)

PNB: Revenu national = PIB + revenus en provenance du reste du monde - revenus versés au reste du monde
C: Consommation privée

G: Dépenses de consommation publique

I: Investissements publics et privés

X-M: Le solde de la balance des opérations courantes de la balance des paiements

A partir de cette identité, il nous est possible d’extraire I'épargne nationale. Il faut simplement se rappeler que
I'épargne nationale est égale a la différence entre le revenu national et la consommation privée et publique. Ainsi:

S = PNB - (C+G) = | + (X-M) avec S = Epargne nationale
= Epargne publique + Epargne privée

Cette derniére équation souligne la différence majeure entre une économie ouverte et une économie fermée: une
économie ouverte peut épargner soit en augmentant son stock de capital, soit en acquérant des avoirs extérieurs,
mais une économie fermée ne peut épargner gu’en augmentant son stock de capital. Ainsi, une économie ouverte
a plus d'opportunités en matiére d'investissement qu’une économie fermée car I'épargne d’'un pays pouvant étre
empruntée par un autre pays afin d'accrofitre son stock de capital. C'est pourquoi, le surplus de la balance courante
est souvent appelé I'investissement extérieur net.



Aprés ce bref rappel, j'aimerai m’attarder un peu sur le lien entre I'épargne nationale et la croissance économique.
D'un point de vue empirique, croissance et épargne affichent souvent une corrélation positive. A ce sujet, le
graphique 1 illustre cette relation pour le Luxembourg. Le coefficient de corrélation entre les deux agrégats est
positif (0,305). Signalons toutefois que le niveau de ce résultat est relativement faible. Ceci s'explique probablement
par I'importance du degré d’ouverture de I'économie luxembourgeoise. En effet, dans une économie ouverte, une
partie de I’épargne nationale est investie a I'étranger. Ce mécanisme devrait se traduire, au moins a court terme,
par une déconnexion entre la croissance économique et I'épargne nationale. Toutefois, la persistance d'une relation
positive, mais relativement faible, entre les deux agrégats est un indicateur a I'imparfaite mobilité des capitaux.

D'un point de vue théorique, les économistes éprouvent des difficultés a identifier leurs liens avec précision. La
théorie économique prédit que lorsque les ménages ont acces au crédit et tiennent compte de I'avenir pour leurs
décisions de consommation et d'épargne, des variations passagéres de revenus se traduisent habituellement par
des fluctuations de I'épargne plus que par des changements de la consommation. Cependant, ce postulat théorique
n'est pas confirmé de maniére nette par les travaux académiques sur des données internationales. Autrement dit,
I'épargne ne peut étre qualifiée d'agrégat procyclique, car elle ne suit pas fidélement les fluctuations du revenu
que la théorie prédit.
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A titre indicatif, le graphique 2, illustre la relation entre le taux de I'épargne nationale et I'output gap? sur la période
1995-2002. En dépit d'un taux de corrélation modérée (0,55) entre les deux variables, il subsiste une liaison positive
entre le taux d'épargne et I'output gap. En effet, on peut constater une contraction du taux de I'épargne a
certaines périodes de fléchissement de I'activité économique, caractérisée par un output gap négatif, et une
tendance ascendante de I'épargne au cours de période de surchauffe de I'économie ou le niveau du revenu effectif
croit plus que le revenu potentiel.

1 Les caleuls pour les années 2002 et 2003 sont basés sur des données prévisionnelles.
2 Loutput gap est la différence entre le PIB réel observé et sa tendance de long terme.



L'absence d’une parfaite cyclicité de I'épargne n'exclue pas I'apparition de période ou la trajectoire de I'épargne
nationale serait en phase avec celle de I'output gap, telle qu’illustré par le graphique 2 pour le Luxembourg. A ce
sujet, quelques remarques méritent d’étre soulignées:

¢ Les deux séries (épargne et investissement) affichent un taux de corrélation positif de 0.55. Ceci est synonyme
d'une dynamigue conjointe et dans le méme sens des deux variables;

e || est utile de remarquer que la dispersion des points reflete plus au moins trois périodes de relations entre
I'épargne et I'investissement. Un premier groupe de point est centré a I'intersection des deux axes. Ceci est une
indication du taux d'épargne au cours de périodes ou le revenu national observé est équivalent au revenu potentiel.
Le taux d'épargne affiché est canalisé dans un intervalle de +31% a 33%;

¢ Un second groupe de points prédomine. Il est caractérisé par des taux d’épargne relativement élevés en période
d’output gap positif. Ainsi, en période de croissance économique forte, I'épargne nationale progresse d'une
maniere significative.

¢ Enfin un dernier groupe est associé a un taux d'épargne élevé, mais aussi a un output gap largement négatif.
Autrement dit, en période de fléchissement important de I'activité économique, le taux d'épargne affiche une
hausse significative. Ceci s'explique probablement par I'incertitude des ménages quant aux prospectives écono-
miques, qui les incite a privilégier I'épargne a la consommation. Autrement dit, I'épargne de précaution peut
porter la responsabilité d'une épargne accrue en phase de fléchissement de I'activité économique.
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Tournons-nous maintenant vers la relation entre le PIB tendanciel et I'épargne privée. Cette relation est plus pertinente
du point de vue de la croissance sur le long terme. La plupart des études empiriques confirment que la progression
du revenu réel a bien un effet positif sur I'épargne. Or, ces résultats ne sont pas conformes aux relations prédites
par la théorie économique.

3 Loutput gap est extrait avec le filtre IHP de la série du PIB réel relative a la période 1980-2002.



En effet, du point de vue de la théorie classique de la consommation, cette discordance est une énigme. Les deux
principaux modeles de consommation, celui du revenu permanent (Friedman, 1957) et celui du cycle de vie
(A. Aldo et F. Modigliani 1964), prévoient un effet négatif de la croissance sur I'épargne car les individus relévent
leurs perspectives de consommation en anticipant un revenu futur plus élevé.

Selon une hypothese non conventionnelle mais qui rappelle un peu le raisonnement de la pensée classique, les
ménages attachent de la valeur a la fois a la consommation et a la richesse. Une croissance plus forte améliore le
patrimoine des ménages mais, comme consommation et richesse sont interchangeables, la consommation augmente
moins que proportionnellement, ce qui fait progresser I'épargne.

Une seconde explication a recours a une sorte de causalité inversée: I'épargne est systématiquement transformée
en accumulation de capital et par la en croissance. Ce processus est tout simplement le mécanisme qui est a la
base de la corrélation positive entre épargne et croissance économique observée dans les faits. Or, selon les analyses
empiriques, cette explication est contestée, car I'épargne suit et ne précede pas la croissance. Par conséquent, les
partisans de ce schéma en concluent que la corrélation observée entre la croissance et I'épargne traduit au moins
partiellement un lien de causalité inverse de la croissance a |'épargne, et que le raisonnement classique qui ne prend
pas en compte cette endogénéité a deux sens, risque de surestimer la contribution de |'épargne a la croissance.

Il) L'épargne est-elle un préalable a I'investissement?

Les vues divergent quant au principe selon lequel I'épargne doit étre un préalable a I'investissement. Globalement,
deux grands principes s'affrontent: le principe dit de sacrifice qui postule que I'épargne doit étre préalable a
I'investissement et le principe dit de dépense qui fait de I'épargne une conséquence de celle-ci.

Le premier principe suppose, dans une situation de plein-emploi des ressources, que les nations n‘ont d’autres
choix que d'épargner pour investir. Le choix s'avére donc intertemporel, le sacrifice du bien-étre présent (diminution
de la consommation) étant récompensé par un bien-étre et un revenu supérieurs dans le futur.

Le second principe, bien qu'il maintienne la possibilité d'une épargne préalable, accorde un réle stabilisateur
au systéme bancaire. L'épargne spontanée qui apparait en début d'une période d’'analyse peut étre affectée a
I'investissement, soit «avortée» ou thésaurisée. La partie avortée, qui peut prendre la forme d'effet d'éviction par
les investissements a |'étranger, entraine une insuffisance de I'investissement interne, ce qui se traduit par une baisse
des niveaux de prix a la consommation. Le role du systéme bancaire devient alors crucial. Par ses crédits, il doit
combler le déficit de I'épargne nationale. Si la compensation est exactement égale a I'épargne avortée, il y aura
une stabilité des prix, mais si le montant des crédits bancaires est plus élevé que I'épargne avortée, I'économie
afficherait une accélération de I'inflation. Le retour a I'équilibre s'effectue par le mécanisme de I'encaisse réelle, dit
effet de Pigou, qui conduit a une épargne forcée.

En dépit de ces divergences, la compréhension du mécanisme reflétant I'interaction entre I'épargne et I'investissement
est nécessaire pour au moins deux raisons:

e Comme on vient de le décrire dans la précédente section, il se peut que le lien entre I'investissement et I'épargne
soit la clé explicative de la relation épargne-croissance.

e Dans I'hypothése ol I'accumulation du capital est bien la locomotive de la croissance, comprendre I'interaction
entre |'épargne et I'investissement est essentiel pour |'appréciation du postulat classique selon lequel I'accroisse-
ment de I'épargne est le moyen le plus approprié pour favoriser I'activité économique. Cette idée suppose
implicitement que I'épargne supplémentaire de chaque pays se transforme totalement en une progression de la
formation brut du capital fixe. Ainsi, dans une économie fermée, I'épargne nationale et I'investissement intérieur
sont nécessairement égaux.

Or, les choses sont plus complexes dans une économie ouverte, telle que le Luxembourg, car les flux de capitaux
entre pays rendent possible la divergence entre I'épargne nationale et le volume de l'investissement intérieur.



L'épargne nationale n'est pas nécessairement utilisée pour I'investissement intérieur. Dans un monde caractérisé
par une mobilité «parfaite» de capitaux, I'épargne de chaque pays se dirigera vers le pays qui offre le taux de
rendement privé le plus attractif. Dans ce contexte, |'accroissement de I'épargne nationale se traduira par un excédent
de la balance des paiements courants ou une diminution des déficits afférents, plutét que par une progression de
I'investissement intérieur et par ricochet par une hausse de la croissance économique.

Toutefois, ce raisonnement est a relativiser car les travaux empiriques révelent une forte corrélation positive, a long
terme, entre l'investissement et I'épargne. Selon Obstfeld (1986), le pourcentage de |'épargne et de I'investissement
ne peuvent guére diverger a long terme, particulierement si le rapport des actifs étrangers au PIB est stable. La
véracité de cette derniére hypothese permet d’expliquer la forte corrélation entre I'épargne nationale et |'investisse-
ment intérieur.

Au cours de la période 1995-2003 (voir table 1), I'épargne nationale et I'investissement intérieur au Luxembourg
sont relativement fluctuants. Leurs niveaux oscillent dans un intervalle beaucoup plus large que celui observé dans
la zone euro au cours de la période 1995-2001. En effet, les oscillations des parts de I'épargne et de I'investisse-
ment dans le PIB au Luxembourg varient, respectivement, de 30-36% et de 21-25%, tandis que celles de la zone
euro sont limitées dans un intervalle de 21-22% pour I'épargne et de 20-21% pour 'investissement. L'étendue des
fluctuations qui caractérisent ces deux agrégats au Luxembourg est un facteur de cyclicité macroéconomique. Ceci
tiendrait au fait que la variabilité de I'investissement affecte automatiquement la dispersion de la croissance.

Tableau 1
Zone euro** Luxembourg***
Année Epargne FBCF(1) FBCF Epargne nationale: Epargne Privée Epargne Publique
1995 21,6 20,7 22,58 36,47 31,20 5.27
1996 21,2 20,0 22,27 34,99 29,95 5.04
1997 21,8 20,0 23,19 34,21 28,32 5,89
1998 21,9 20,6 23,42 32,82 26,66 6,15
1999 21,8 21,0 24,43 33,38 26,93 6,44
2000 22,0 21,4 20,06 34,03 25,19 8,84
2001 21,7 21,0 22,53 31,72 24,18 7,54
2002 na n.a 22,05 31,45 25,47 5,97
2003* n.a n.a 21,52 30,52 26,96 3,56

* Les données relatives a l'année 2003 sont prévisionnelles.

** Source: Bulletin mensuel de la BCE, aoiit 2002.

**% Source: extrait a partir de lidentité PNB = C+1+G+(X-M) et des comptes nationauzx.
(1) Formation brute du capital fize.

Ill) L'investissement et la croissance économique

D’un point de vue théorique ainsi qu'empirique, le lien entre I'investissement intérieur brut et le taux de croissance
sur le long terme est bien établi. Néanmoins, la question relative au lien entre ces deux variables mérite d'étre
circonstanciée dans la conduite d’une politique économique.

Pour mesurer les effets de I'investissement sur la croissance, il est nécessaire de distinguer les conséquences de long
terme et de court terme.

A long terme, I'investissement accroft la capacité de production et/ou la productivité du capital employé et permet
ainsi une progression de la richesse du pays.



A court terme, la relation entre investissement et croissance passe par les mécanismes du multiplicateur et de
I'accélérateur. Une augmentation des investissements entraine une croissance des revenus, en vertu de |'effet
multiplicateur, et donc une augmentation de la demande agrégée. Cette demande supplémentaire provoque un
besoin de capital nouveau qui se traduit alors par des investissements (effet accélérateur). La combinaison de ces
effets peut provoquer une croissance économique réguliere ou des comportements cycliques. C'est le fameux
modele de I'oscillateur de Samuelson.

L'investissement exerce un effet important sur la conjoncture. La décomposition de la croissance du PIB permet
de rendre compte de |'effet de I'investissement sur la croissance. Pour cela il suffit d’exploiter I'identité comptable
précédente.

La contribution de chaque facteur a la croissance du PIB est alors le produit de son taux de croissance par son poids
dans le PIB. L'application de cet exercice au Luxembourg révele que la contribution de I'investissement, par rapport
aux autres composantes, est relativement moins importante; néanmoins I'étendue de ses variations [-2% a +7 %],
telle qu'illustrée par le graphique 3, représente un facteur explicatif important des fluctuations de la croissance
économique au Luxembourg. A priori, le maintien d’un rapport plus au moins stable de I'investissement par rapport
au PIB se traduirait par une plus grande stabilité économique. Cette condition apparaft nécessaire, mais elle reste
insuffisante, car une croissance réguliére dépend non seulement de I'accumulation du capital physique, mais aussi
d'autres facteurs, tels que le capital humain, I'utilisation efficace des ressources, ...
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Tenter de stabiliser la croissance économique par le canal de I'investissement souleve d’autres interrogations, parmi
lesquelles le caractére perturbateur d'une relance par I'investissement et la nature de l'investissement, c’est-a-dire
que l'action envisagée est destinée a stabiliser I'investissement privé ou celui émanant de I'autorité publique.
La réponse a cette question n'est pas aussi simple, car l'investissement privé, en dehors des incitations fiscales
étatiques, dépend de la rentabilité attendue, du risque et du taux d'intérét.

Logiquement, la seule variable d’action directe qui s'offre a I'Etat est I'investissement public. Toutefois, j'avoue que
je ne suis pas vraiment convaincu de I'efficacité totale de cet instrument pour deux raisons: la premiére est liée aux



difficultés de la mise en ceuvre de cet outil a des fins anticycliques, en raison principalement des délais de plus en
plus longs entre la planification et la mise en ceuvre de I'investissement; tandis que la seconde est relative a la
contribution de I'investissement public a la croissance. Celle-ci est caractérisée par une plus grande stabilité que la
contribution de I'investissement privé (voir graphique ci-dessous). De 1991 a 2002, la contribution de I'investisse-
ment privé a la croissance varie de — 3% a + 5%, tandis que la contribution de I'investissement public fluctue dans
un intervalle régulier de + ou — 1%. Ceci dit, il est bien vrai qu’en présence de fluctuations opposées des deux
catégories de I'investissement (privé et public), la croissance économique serait moins sujette aux fluctuations
conjoncturelles de I'investissement privé.
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J'ai souligné, précédemment, le role des taux d'intérét comme facteur explicatif de la variation de I'investissement
privé. Ceci me fournit I'occasion d'attaquer le dernier point de mon exposé qui est dédié au role des taux d'intérét
dans la réconciliation des décisions d'épargne et d’'investissement.

IV) Le role des taux d’intérét dans la réconciliation de I'épargne et de I'investissement

Souvent, lorsque les économistes évoquent la place des taux d'intérét dans la réalisation de I'équilibre macroéco-
nomique, ils songent en premier lieu a I'action qu'ils exercent dans I'allocation intertemporelle des ressources. Ce
qui revient a essayer de comprendre dans quelle mesure leurs évolutions permettent d'obtenir une égalisation
entre |'épargne et I'investissement. Il nous faut donc revenir sur les arguments relatifs a la sensibilité des décisions
d'investissement et de I'épargne aux taux d'intérét.

Pour I'investissement, il est d'usage de distinguer entre les investissements en logement d'un coté et la demande
de capital productif du secteur privé d'autre part.

Pour l'investissement en logement, les travaux empiriques convergent pour reconnaitre sa forte sensibilité aux fluc-
tuations des taux d'intérét. Ceci est la résultante d'un effet bien connu: le volume d’endettement maximum d‘un



ménage est défini par le montant des charges financiéres qui ne peut excéder un certain pourcentage de son revenu
disponible. Deés lors, les variations du taux d’intérét affectent directement la solvabilité des emprunteurs potentiels,
donc le niveau de la demande de crédit. Ainsi, I'évolution des taux d'intérét exerce une influence mécanique
sur le niveau de l'investissement des ménages. Dans ce cadre et a titre illustratif, le graphique 5 illustre a la fois
la relation entre les taux d'intérét a court terme observés sur le marché monétaire, le taux d'intérét moyen des
crédits hypothécaires pratiqués par les établissements de crédits et le volume des crédits nouvellement accordés
pour le secteur résidentiel au Luxembourg. Il faut souligner qu’un simple calcul révele une corrélation négative de
— 0,16 entre les taux d'intérét a court terme observés sur le marché monétaire et le volume de crédits. L'intensité
de la relation entre les taux d'intérét hypothécaire moyen et le volume de crédits est plus importante (-0,35). Ceci
est la résultante d'une répercussion lissée des variations des taux d'intérét directeurs sur les taux des crédits nouvelle-

ment accordés.
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Pour les investissements productifs, I'action des taux d'intérét est plus complexe a analyser et plus délicate a appré-
cier. C'est ce qui explique I'opposition entre les résultats de travaux empiriques. En effet, si I'on en juge par les
estimations économétriques publiées, il apparalt évident que la sensibilité de I'investissement aux taux d’intérét est
faible®. Plus généralement, il apparait relativement insensible a la majorité des variables financiéres, a I'exception
du niveau des profits (c’est-a-dire a I'épargne des entreprises) et que les économistes ont quelques difficultés a le
différencier de I'effet classique d'accélérateur ou des effets liés au rationnement des crédits, particulierement pour

les petites entreprises.
Cedi dit, un certain nombre d'autres arguments laissent a penser que I'effet des taux d'intérét sur I'investissement

n'est pas aussi faible que I'affirment les travaux empiriques. Tout d’abord, parce que les estimations économé-
triques ne tiennent pas compte des contraintes de rationnement des crédits pratiquées par les établissements de

4 A. Kashyap, Lamont, A. et Stein, J. (1994): Credit conditions and cyclical behavior of inventories, Quarterly Journal of FEconomics,
109, p. 565-592.



crédits, particulierement a I'égard des petites entreprises. Il n'est donc pas étonnant que l'influence des taux soit
difficile a mettre en évidence. D'autre part, le fait que les établissements de crédit ne répercutent la baisse des taux
d'intérét directeurs qu’avec un délai, les effets des taux d'intérét sur I'investissement ne peuvent étre observés
qu’avec un retard dont I'étendue dépend du comportement des banques. A ce sujet, I'étude G. de Bondt (2002)°
révéle que prés de 50% de la baisse des taux d'intérét directeurs de I'Eurosystéme n’est répercutée sur les crédits
aux entreprises qu’avec un mois de retard. Quant aux taux d'intérét associés aux crédits a la consommation, leurs
ajustements aux conditions du marché monétaire sont beaucoup plus lents.

Il faut souligner, par ailleurs, que I'influence des taux d’intérét sur les situations des entreprises et sur leurs investis-
sements ne se concrétise pas seulement dans la comparaison entre le colt du capital et la rentabilité des projets
envisagés. L'évolution des taux s'applique aussi a I'ensemble du stock émis a des taux variables. Ce ne sont pas
seulement les nouveaux emprunteurs qui sont concernés, mais également les entreprises endettées. Et, ce ne sont
pas uniquement les projets d'investissement qui peuvent étre remis en cause, mais aussi la solvabilité d'un certain
nombre d’entreprises. Ainsi, I'investissement peut se trouver affecté au terme d’un enchainement plus puissant que
celui que I'on décrit partiellement par une simple fonction d’investissement. Il est clair que les entreprises les plus
endettées sont beaucoup plus sensibles aux fluctuations des taux d'intérét que les entreprises les moins endettées.
De méme, cet effet peut toucher d’une maniere semblable les jeunes entreprises ou celles dites a capital-risque
qui sont susceptibles d’en faire les frais sans que cela résulte d'une mauvaise gestion ou d’une insuffisance de
rentabilité, puisque ces entreprises jeunes ont généralement un accés plus difficile aux sources de financement
externes. Quoi gu'il en soit, les niveaux des taux d'intérét actuels au sein de la zone euro sont relativement bas
rendant ces derniers effets invraisemblables, en particulier si les établissements de crédits adoptent un ajustement
systématique des co(ts de crédits a la clientéle a leurs conditions de refinancement.

Tournons-nous maintenant a I'analyse de la relation entre I'épargne et le taux d'intérét. Sur ce point également,
des incertitudes persistent. D'un point de vue théorique, on sait que I'évolution des taux d’intérét exerce sur la
consommation deux effets:

¢ Un effet de substitution dont il est facile de rendre compte. La variation des taux d’intérét incite les ménages a
réviser |'allocation de leurs dépenses dans le temps. Par exemple, une augmentation des taux d'intérét doit les
conduire a substituer de la consommation future a la consommation présente. C'est-a-dire qu'elle doit provoquer
une progression de I'épargne.

e |'effet revenu, quant a lui, est un peu délicat a analyser. Son incidence varie selon les positions individuelles. Un
emprunteur est naturellement désavantagé par une augmentation des taux d’'intérét. Par rapport a son plan de
dépenses, le niveau de ses ressources actualisées se dégrade, et il doit, en principe, réduire sa consommation. A
I'opposé, un agent en situation de préteur se trouve avantagé par la hausse des taux d'intérét. Lamélioration de
ses ressources futures |'autorise et I'incite a consommer aujourd’hui une proportion plus importante de son revenu.
D’une maniére agrégée, les ménages sont des préteurs nets (effet revenu positif), tandis que les entreprises sont
des emprunteurs nets (effet revenu négatif).

Au total, la conjonction de tous ces effets est théoriquement ambigué, et les observations empiriques ne permettent
pas de conclure de facon satisfaisante.

Ceci me fournit I'occasion de rappeler qu’au-dela de ces questions empiriques, les phases d’instabilité des prix
et d'inflation vécues, par le passé, furent des périodes de taux d'intérét réels trés faibles ou méme négatifs. C'est-
a-dire que ces périodes se sont caractérisées par un important transfert de revenus des épargnants vers les emprun-
teurs de capitaux. Or, le maintien d'une stabilité des prix associée a des taux d'intérét réels positifs a inversé |'effet
de levier en faveur des préteurs. Dans ce contexte, la sauvegarde de la rentabilité financiére des emprunteurs est
conditionnée par I'amélioration de leurs rendements économiques.

5 BCEWorking paper n° 136.
6 J Tobin (1969): A general equilibrium approach to monetary theory, Journal of Money, Credit and Banking, lFebruary1969.



V) Conclusion

Nous avons constaté au cours de cet exposé que la théorie économique a des difficultés a apporter des réponses
nettes aux questions pratiques qui préoccupent les autorités monétaires ou les pouvoirs publics. Ces difficultés sont
dues, sans doute, a la complexité du monde dans lequel nous vivons.

Toutefois, sur la base des résultats empiriques internationaux et des tendances affichées de la relation entre
I'épargne, l'investissement et la croissance économique sur des données luxembourgeoises, bien qu’elles soient
trés limitées, je présume que |'épargne et I'investissement expliquent certainement une grande partie de la perfor-
mance de I'économie grand-ducale au cours de ces dernieres années.

Et pour conclure, je ne peux que dire que I"épargne d’aujourd’hui fera I'investissement de demain et la croissance
et I'emploi d'apres-demain.

Je vous remercie de votre attention.
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Association des Banques et
Banquiers, Luxembourg

Association pour la garantie des
dépots, Luxembourg

Banque centrale européenne
Banque centrale du Luxembourg
Banque(s) Centrale(s) Nationale(s)

Banque européenne
d’investissement

Banque européenne pour la
reconstruction et le développement

Bank for International Settlements
Banque Nationale de Belgique

Banque des réglements
internationaux

Commission chargée d'étudier
I'amélioration de l'infrastructure
législative de la place financiere
de Luxembourg

Correspondent central
banking model

Centre d’échange d'opérations
a compenser du systéeme
financier belge

Centre de transferts électroniques
Luxembourg

Consumer Price Index

Commission de surveillance du
secteur financier

Droits de tirage spéciaux
European Central Bank

Enlarged Contact Group on the
Supervision of Investment Funds

European Investment Bank

European Monetary Institute
(1994-1998)

European Monetary System

4.5 LISTE DES ABREVIATIONS / LIST OF ABBREVIATIONS

Economic and Monetary Union
European System of Central Banks
European Union

euro

Office statistique de I'Union
européenne

Formation brute de capital fixe
Fonds commun de placement
Fleur de coin

Fonds monétaire international
Groupe d'action financiére pour la
lutte contre le blanchiment

de capitaux

Gross domestic product

Harmonised Index of
Consumer Prices

Inter American Development Bank

Institut belgo-luxembourgeois
du change

Inspection générale des finances
Institution financiére monétaire

Institut monétaire européen
(1994-1998)

International Monetary Fund

Institut Monétaire Luxembourgeois
(1983-1998)

International Organisation of
Securities Commissions

Indice des prix a la consommation

Indice des prix a la consommation
harmonisé

Luxembourg Interbank Payment
System-Gross Settlement System

Luxembourg Interbank Payment
System-Net Settlement System



Modéle de banque centrale
correspondante

Monetary Financial Institution
National central bank

Organisation de coopération
et de développement économiques

Organisation for Economic
Cooperation and Development

Organisation internationale des
commissions de valeurs

Ordinary least squares
Organisme de placement collectif

Organisme de placement collectif
en valeurs mobiliéres

Organisation des pays exportateurs
et producteurs de pétrole

Produit intérieur brut
Pacte de stabilité et de croissance

Autres professionnels du secteur
financier

Real-Time Gross Settlement system

Systéme de réglement brut en
temps réel

Groupement d'intérét économique
pour le reglement brut en temps
réel d'ordres de paiement au
Luxembourg

Special Drawing Rights

Systéme européen de
banques centrales

Systéme européen de comptes

Société d'investissement a
capital fixe

Société d’'investissement a
capital variable

Systéme monétaire européen

Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication s.c.

Groupement d'intérét économique
pour la promotion et la gestion
des systémes de paiement

au Luxembourg

Trans-European Automated
Real-time Gross settlement
Express Transfer system
Transfert express automatisé
transeuropéen a réglement brut
en temps réel

Undertaking for
Collective Investments

Undertaking for Collective
Investments in Transferable
Securities

Union européenne

Union économique
belgo-luxembourgeoise

Union économique et monétaire
Dollar des Etats-Unis d’Amérique

Valeur nette d’inventaire
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