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EDITORIAL

Linflation nuit de diverses manieres a la croissance économique et a I'emploi.

Tout d'abord, elle complique I'identification des changements des prix relatifs, qui sont masqués par des
fluctuations du niveau global des prix, des lors, les entreprises et les consommateurs sont plus suscepti-
bles de prendre des décisions erronées de consommation et d'investissement. En brouillant I'information
sur les prix relatifs, I'inflation perturbe la canalisation par le marché des ressources vers leur utilisation
la plus productive. Ainsi, elle diminue le bien-étre des ménages et donc le potentiel productif de I'éco-
nomie.

En second lieu, I'inflation conduit les créanciers a demander une prime pour couvrir le risque encouru par
les actifs nominaux a long terme. Cette prime de risque intégrée au taux d'intérét réel réduit I'efficacité
de l'allocation des ressources par les marchés de capitaux, ce qui pénalise I'investissement.

Troisiemement, dans un contexte d'inflation élevée, les agents €économiques sont incités a stocker des
biens réels; ces derniers constituent alors une meilleure réserve de valeur que la monnaie ou certains
actifs financiers. La constitution de stocks de biens n'est toutefois pas une décision d’investissement
efficace. Elle entrave par conséquent la croissance économique.

Quatriemement, les systemes fiscaux peuvent engendrer certains effets pervers, qui perturbent le com-
portement des agents économiques. Ces distorsions sont intensifiées par I'inflation, dans la mesure ou les
systemes fiscaux ne comportent normalement pas l'indexation des baremes d'imposition a I'inflation.

Cinquiemement, l'inflation a l'effet d'un impot sur la détention d'especes. Elle diminue la demande
d'especes par les ménages et occasionne ainsi des colts de transaction plus éleves.

Sixiemement, I'inflation engendre une redistribution arbitraire de la richesse et des revenus (effets de
redistribution des créanciers vers les débiteurs, par exemple). Les groupes les plus faibles de la société
souffrent le plus de linflation, dans la mesure ou il leur est difficile de se prémunir contre celle-ci. Par
conséquent, 'inflation nuit a la cohésion sociale et la stabilité politique.

Le récent renchérissement du pétrole a alimenté I'inflation au Luxembourg. Cette hausse du cours du
pétrole affecte directement I'indice des prix a la consommation par le biais de sa composante énergétique
(comprenant entre autres les prix du fioul domestique et des carburants). Les prix a la consommation
peuvent également étre affectés indirectement par le biais d'une augmentation des prix a la production.
En effet, confrontées a la hausse du co(it des matieres premieres, les entreprises peuvent tenter de pré-
server ou rétablir leurs marges bénéficiaires en augmentant leurs prix de vente. Outre ces effets directs
et indirects, habituellement qualifiés d'effets de premier tour, il y a un risque d'effets de second tour qui
pourraient intensifier les tensions sur les prix a la consommation. Ces effets de second tour sont liés
aux hausses de salaires obtenues pour compenser la baisse du revenu réel résultant des effets directs
et indirects. Lindexation automatique favorise la survenance d'effets de second tour sur les prix a la
consommation.



Une hausse des cours du pétrole a aussi un impact négatif sur l'activité économique par la détérioration
des termes de I'échange dans une économie importatrice de pétrole comme le Luxembourg. L'érosion
des marges bénéficiaires se traduit par une contraction de la demande intérieure. De plus, la demande
externe est également susceptible de saffaiblir puisque les principaux partenaires commerciaux du
Luxembourg sont aussi importateurs nets de pétrole. Face a cet affaiblissement de la demande externe,
l'inflation risque en sus de détériorer la compétitivité-prix des exportations luxembourgeoises.

Concretement, I'inflation annuelle du Luxembourg mesurée par 'indice des prix a la consommation
national (IPCN) a progresse en juillet et aolt 2005 pour s'établir respectivement a 2,6% et 2,7%, apres
avoir fléchi en mai et juin. Le taux d'ao(t 2005 est le plus élevé depuis ao(t 2001. Les cours du pétrole
ont constitué le principal facteur inflationniste au cours des derniers mois. En effet, le rythme de variation
annuel des prix des produits pétroliers a fluctué entre 13,4% et 21,8% au cours de la période allant d'avril
a aolt 2005, ce qui représente un colt pour I'économie du Luxembourg. Linflation sous-jacente, apres
s'étre maintenue a 1,7% au cours de la période allant de mai a juillet 2005, a augmenté a 1,9% en aodt. La
hausse des prix des services demeure soutenue, avec 2,7% en juillet et aolt 2005, contre respectivement
2,3 et 2,5% en mai et juin. La contribution de cette composante a l'inflation globale demeure de ce fait
importante, avec quelque 0,9 point de pourcentage. Ces développements impliquent que la prochaine
tranche indiciaire interviendra plus tot que prévu, a savoir en octobre 2005, alors qu'elle était initialement
escomptée pour la fin de l'année 2005. Lindexation automatique des salaires d'octobre 2005 exercera a
son tour une pression a la hausse sur les prix des services.

Les différentiels d'inflation du Luxembourg par rapport a la zone euro et aux pays limitrophes se sont
détériorés depuis fin 2004 en ce qui concerne a la fois I'lPC total et I'lPC hors produits alimentaires non
transformeés et énergie. Cette détérioration résulterait essentiellement du recul des tensions inflationnis-
tes sous-jacentes au sein de la zone euro et dans nos pays limitrophes.

Selon les dernieres projections de la BCL, linflation annuelle globale devrait culminer au troisieme
trimestre 2005 en raison du maintien du prix du pétrole a un niveau élevé. Linflation tendrait par la suite
a décélérer, mais ce reflux serait tres graduel. Contrairement aux résultats obtenus lors des exercices
de projection précédents, l'inflation demeurerait nettement supérieure a 2% sur I'horizon de projection.
Ainsi, I'inflation moyenne devrait s'établir a quelque 2,4% en 2005.

Cette inflation élevée comporte des risques pour I'économie luxembourgeoise, surtout si les principaux
partenaires commerciaux du Luxembourg parviennent a mieux maitriser les effets du choc pétrolier.
Dans cette perspective, un encadré inclus dans le présent bulletin confirme la récente détérioration de la
compétitivité de I'économie luxembourgeoise. Cette conclusion reflete une augmentation plus rapide
de I'indice des prix a la consommation, de I'indice des prix a la production, du déflateur du PIB et des
codits salariaux au Luxembourg comparativement a ses principaux partenaires commerciaux.

Le taux de chémage moyen pendant les sept premiers mois de 2005 s'est établi a 4,6% apres 4,1% au
cours de la méme période de l'année précédente. Sur base «désaisonnalisée», une hausse du taux de
chémage s'est manifestée au cours des premiers mois de 2005 (partant de 4,4% en janvier, il a atteint 4,7%
en juillet). Cette évolution suggere que le sentier intra-annuel de baisse emprunté par le taux de chdmage
non ajusté est de nature saisonniere et ne découle donc pas d'une amélioration de fond de la situation.



Les récentes données officielles indiquent que le déficit de 'ladministration centrale au sens large -y
compris les fonds spéciaux — serait de 2,5% du PIB en 2004. En l'absence d'un ralentissement marqué du
rythme de progression des dépenses de I'Etat, ce déficit tendrait a persister — voire méme a saccroitre —
au cours des prochaines années. En conséquence, l'endettement brut de I'Etat central progresserait
significativement des 2007.

Ce bulletin comprend également quatre analyses plus spécifiques. La premiere analyse traite de la
spécialisation et de la productivité sectorielle de I'économie luxembourgeoise en comparaison interna-
tionale. La deuxieme analyse fournit une estimation du taux d'intérét réel naturel pour la zone euro et
pour le Luxembourg, alors que la troisieme analyse examine la rigidité des prix a la consommation au
Luxembourg en se basant sur des données microéconomiques. La quatrieme et derniere analyse présente
la politique de change actuelle de la République du Cap-Vert et ses alternatives.

Yves Mersch
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1.1

LA SITUATION éEEINDMII:lLIE DANS LA ZONE EURO

1.1.1  Les taux d'intérét a court terme

Les taux directeurs de I'Eurosystéme sont restés
inchangés tout au long de la période sous revue. Le
Conseil des gouverneurs de la Banque centrale euro-
péenne a estimé que le niveau des taux directeurs
demeure approprié pour garantir la stabilité des prix
a moyen terme au sein de la zone euro et le taux de
soumission minimal pour les opérations principales de
refinancement a donc été maintenu a 2% ; de méme,
les taux d'intérét de la facilité de dépot et de la facilité
de prét marginal sont restés inchangés a 1% et 3%
respectivement.

— Graphique 1
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L'activité économique dans la zone euro demeure
modérée malgré des taux d’'intérét historiquement bas.
Ainsi, le PIB en volume a progressé de 0,3% en glis-
sement trimestriel au deuxiéme trimestre 2005, apres
avoir enregistré une hausse de 0,4% lors du trimestre
précédent. La croissance a d'ailleurs été soutenue par
les bons résultats des entreprises, par la persistance de
la croissance mondiale ainsi que par les améliorations
de I'efficacité productive et de la compétitivité-prix des
exportateurs de la zone euro. Néanmoins, le niveau
élevé et en hausse des cours du pétrole a pesé sur la
demande intérieure et sur la confiance des consomma-
teurs, freinant ainsi I'activité économique qui a long
terme devrait s'améliorer progressivement.

La persistance du niveau élevé et en hausse des cours
du pétrole continue aussi a exercer des pressions a la
hausse sur I"évolution des prix et pourrait déboucher
sur des effets de second tour. Hormis les risques qui
découlent de I"évolution des prix du pétrole, le Conseil
des gouverneurs de la Banque centrale européenne
met en garde contre les risques relatifs a la fiscalité
indirecte et aux prix administrés. Le Conseil des gou-
verneurs continue par ailleurs a souligner I'importance
de la discipline budgétaire et la nécissité de poursuivre
les réformes structurelles.

Concernant I'analyse monétaire, la forte croissance
de I'agrégat large M3 observée depuis mi-2004 s'est
largement poursuivie. Au deuxiéme trimestre 2005 la
progression annuelle de M3 s’est établie a 7,2% en
moyenne — demeurant largement supérieure au niveau
de liquidité nécessaire au financement d'une croissance
non inflationniste — pour atteindre 7,9% en juillet.

Au cours de la période sous revue, I'évolution de I'agré-
gat large a été influencée par deux forces antagonistes.
D’une part, le faible cot d’opportunité de la détention
d’actifs monétaires liquides, qui découle du bas niveau
des taux d’'intérét, continue d’exercer un effet stimu-
lant sur la progression de M3. D'autre part, I'incidence
des taux d’intérét historiquement bas a été atténuée
par le processus de réaménagement de portefeuille,
qui s’est néanmoins quelque peu ralenti au cours des
derniers mois. Ce ralentissement est largement attri-
buable a I"évolution des titres d’"OPCVM monétaires
(inclus dans les «instruments négociables (M3 - M2)»),
dont la croissance a cessé de reculer récemment; en
période d'incertitude accrue, lorsque les actifs a plus
long terme sont considérés comme étant trop risqués,
ces titres peuvent étre utilisés en tant qu’instruments
de placement d’encaisses monétaires. En dépit de ce
ralentissement récent, I"hypothése de normalisation
des portefeuilles a été corroborée, dans la mesure ou
des encaisses monétaires ont été converties en actifs a
plus long terme et plus risqués. La décomposition de
M3 met également en exergue une contribution moins
importante des «instruments négociables (M3 - M2)»
depuis mi-2003.
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L'accélération de la croissance monétaire continue donc
a s'expliquer par I'impact stimulant du bas niveau des
taux d'intérét qui I'emporte sur I'effet modérateur du
réaménagement des portefeuilles. Les taux d'intérét
historiqguement bas ont également alimenté la crois-
sance des préts au secteur privé qui ont été soutenus
davantage encore par |I'amélioration des conditions
d'offre de crédit. L'évolution des préts immobiliers,
dont le taux de croissance annuelle a dépassé 10%
aux deux premiers trimestres de I’'année en cours, a été
particulierement dynamique; en juillet 2005, le taux de
croissance annuelle des préts au logement s’est établi
a10,5%.

1.1.2 Les taux d'intérét appliqués par les IFM

Les taux d'intérét auxquels il est fait référence ci-des-
sous, sont ceux offerts par les banques de la zone euro
a leur clientele domestique.

Durant le premier semestre 2005, le co(t des crédits
immobiliers, a taux variable ou dont la période de fixa-
tion du taux d'intérét (PFTI) est inférieure a un an, s'est
déprécié de 11 points de base, passant de 3,43% en
décembre 2004 a 3,32% en juin 2005. Ce segment de
PFTI ne sert pas de référence commune pour I'ensem-
ble des banques de la zone euro dans la mesure ou,
dans certains pays, les consommateurs optent pour des
contrats dont le taux d'intérét est fixé pour la durée
totale du crédit, tandis que dans d'autres ce sont plu-
tot les taux variables qui servent de référence. Nous

pouvons toutefois souligner que le co(t du finance-
ment immobilier aupres des banques de la zone euro
reste historiquement trés bon marché.

Le colt des crédits autres qu’immobiliers avec une PFTI
inférieure a un an s'est apprécié de deux points de base
entre décembre 2004 (3,82%) et juin 2005 (3,84%).
Ces crédits ne sont pas utilisés de la méme maniére
dans I'ensemble des pays de la zone euro en raison,
notamment, de différences réglementaires ou techni-
ques (comme par exemple une plus ou moins grande
spécialisation dans le private banking ou dans le retail
banking).

Notons enfin que le colit des crédits a la consommation,
avec une PFTI comprise entre un et cing ans, a reculé
de 11 points de base entre décembre 2004 (6,60%) et
juin 2005 (6,49%).

— Graphique 3
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Le co(t des crédits aux sociétés non-financiéres (SNF),
dont la PFTI est inférieure & un an, s'est réduit de 10
points de base entre décembre 2004 et juin 2004. ||
s'établit a 3,87% pour les crédits de faible montant
(moins d'un million d’euros) et a 2,92% pour les cré-
dits plus importants (plus d'un million d'euros). L'écart
moyen entre ces deux tranches de crédits est assez sta-
ble, autour de 100 points de base.



— Graphique 4
Evolution des taux débiteurs a destination des SNF
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Sur le plan des taux créditeurs, si la rémunération des
dépots des ménages est restée stable entre décem-
bre 2004 et juin 2005 (a 1,95%), celle des dépots des
sociétés non-financieéres s'est dépréciée de sept points
de base, a 2,01%. Historiquement, cette derniére con-
nait une évolution plutét erratique.

— Graphique 5

Evolution de la rémunération des dépots
de maturité inférieure a un an, par les banques
de la zone euro, sur la période 2003-2005
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1.1.3 Les rendements des titres publics a long

terme

Au cours des huit premiers mois de I’'année en cours,
les rendements obligataires a long terme ont poursuivi
la baisse entamée en mi-2004 dans la zone euro, ou ils
n‘ont cessé d'atteindre de nouveaux plus bas histori-
ques tout au long de la période sous revue’. Aux Etats-
Unis, I'évolution des rendements obligataires a été
nettement plus contrastée, de sorte que |'écart entre
les rendements obligataires a long terme aux Etats-
Unis et dans la zone euro s’est encore creusé, pour se
situer a quelque 97 points de base au début du mois
de septembre. Ainsi, a la date du 1¢ septembre 2005,
le rendement du Bund a 10 ans s'est inscrit a 3,065%,
soit 62 points de base en dessous du niveau de début
d’année et celui des obligations américaines a 4,031%
— ce qui constitue une baisse de 19 points de base par
rapport a janvier 2005.

— Graphique 6
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Jusqu’a la mi-février, les obligations a long terme dans la
zone euro et les titres publics américains ont diminué de
concert. A l'issue de cette évolution, les rendements du
Bund a 10 ans se situaient a des niveaux tres bas. Cette
évolution n'est pas seulement imputable a une révision
a la baisse des anticipations de croissance et d'infla-
tion aux Etats-Unis et a des perspectives de croissance
moins optimistes dans la zone euro. Elle refléte éga-
lement I'achat accru d'obligations par les investisseurs
institutionnels, qui veillent a respecter les nouvelles
réglementations prudentielles et comptables.

11 s’agit des obligations allemandes uniquement; les minima historiques enregistrés en 1901 et 1902 ne sont pas pris en compte.



Le rebond des rendements a la mi-février 2005 est
attribuable dans une large mesure aux déclarations du
président du Comité fédéral de I'open market, sur base
desquelles les opérateurs de marché ont conclu que le
resserrement monétaire serait plus marqué que prévu.
Au mois de mars, les évolutions des rendements obli-
gataires a long terme ont été divergentes, découlant
sans doute des perspectives économiques différenciées
aux Etats-Unis et dans la zone euro. De ce fait, I'écart
entre les rendements obligataires américains et ceux de
la zone euro s’est creusé de quelque 40 points de base
entre fin février et fin mars pour s'établir a plus de 90
points de base, avant de fléchir a nouveau sans toutefois
atteindre les bas niveaux enregistrés antérieurement.

Au deuxiéme trimestre 2005, les rendements obligatai-
res a long terme se sont repliés jusque début juin. Ces
développements étaient liés a la publication de données
moins favorables que prévu, notamment les données
d’avril concernant le marché du travail américain; suite
a des préoccupations relatives a la qualité de signature
de quelques entreprises, les réaménagements de porte-
feuille vers les valeurs refuge — c’est-a-dire le glissement
vers les obligations du secteur public au détriment des
actions et des obligations du secteur privé — ont poussé
les rendements des emprunts publics vers le bas. Aux
Etats-Unis, I'apaisement des inquiétudes concernant
I'évolution des prix contribuait également a une baisse
des rendements. En juin, les rendements obligataires
ont enregistré d'importantes fluctuations, sans toutefois
interrompre leur tendance baissiére dans la zone euro.
Si aux Etats-Unis les données relatives a I'activité écono-
mique étaient plutdt contrastées, dans la zone euro les
opérateurs de marché semblaient moins optimistes.

Or, en juillet et début aoUt les rendements des titres
publics a long terme ont inversé le recul des mois pré-
cédents, surtout aux Etats-Unis ou la hausse fut parti-
culierement prononcée. De ce fait, le différentiel entre
les rendements obligataires américains et ceux de la
zone euro a augmenté considérablement lors de cette
période. L'amélioration des perspectives relatives a
I"évolution de I'activité économique fut renforcée par
le discours de M. Greenspan sur |'état de I'économie
américaine. En outre la décision de la Chine d'introduire
plus de flexibilité dans son régime de change fit surgir
quelques craintes quant a une éventuelle baisse de la
demande pour les titres publics américains. Ensuite, au
cours du mois d'ao(t, la flambée des cours du pétrole a
fini par pousser les rendements obligataires a la baisse.
A la flambée des prix pétroliers s'ajoutaient d‘ailleurs
des données décevantes sur les ventes au détail et la
confiance des consommateurs aux Etats-Unis.

1.1.4 Les marchés boursiers

Au Japon et dans la zone euro, les grands indices
boursiers ont poursuivi la tendance haussiere obser-
vée depuis mi-2004, tandis que la performance du
Standard and Poor’s 500 fut plus contrastée lors des
huit premiers mois de I'année en cours. La progression
de I'indice européen a continué a dépasser largement
celle des indices américain et japonais tout au long de
la période sous revue. Si le Dow Jones EuroStoxx et le
Nikkei 225 ont progressé respectivement de 13,03%
et 8,86% entre début janvier et début septembre
2005 pour s'établir a 302,26 et 12 506,97 points, le
Standard and Poor’s 500 se situait environ au méme
niveau qu’en début d'année, pour atteindre 1 221,59
points. La forte progression du Dow Jones EuroStoxx
découle principalement de la bonne performance
continue des entreprises de la zone euro qui a exercé
un effet compensateur sur I'impact boursier du renché-
rissement du pétrole.

— Graphique 7

Les grands indices boursiers dans la zone euro, aux
Etats-Unis et au Japon (indice: 01/01/2005 = 100;
données quotidiennes)
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En janvier, la persistance du niveau élevé et en hausse
des cours du pétrole pesait sur les cours des actions.
Cependant, dans la zone euro les données favorables
relatives aux bénéfices des entreprises exercaient un effet
modérateur sur l'impact qui découlait de I'évolution des
prix pétroliers. A la faveur de sensibles améliorations des
résultats des entreprises, les trois indices boursiers ont
ensuite poursuivi leur progression jusqu'a la mi-mars.



Toutefois, le renchérissement du pétrole commencait a
peser sur les cours, qui ont replongé en avril. Les trois
indices boursiers se sont contractés dans un contexte
d'incertitude accrue, en dépit d'une baisse continue des
rendements obligataires a long terme. Les données rela-
tives au marché du travail américain étaient a nouveau
percues comme décevantes. En outre, la contraction
des cours était sans doute liée au réaménagement de
portefeuille vers les valeurs refuge?. Dans la zone euro,
I'effet adverse découlant de la publication de données
indiquant une modération de I'activité économique était
mitigé par la persistance de la forte rentabilité des entre-
prises, tandis qu‘au Japon l'aggravation des tensions
politiques a nui a la progression du Nikkei 225. Les cours
se sont ensuite redressés pour amorcer une hausse pro-
longée, surtout dans la zone euro et au Japon, malgré
quelques fluctuations en mai suite a la publication de
données macroéconomiques contrastées.

Début juin, les cours boursiers ont poursuivi la pro-
gression entamée au mois précédent, une fois encore
a la faveur de I'excellente performance des entreprises.
Méme si la nouvelle flambée des prix pétroliers a tem-
porairement interrompu la tendance haussiere des cours
a la fin juin, les résultats favorables des entreprises ont
largement inversé I'effet du renchérissement des prix
pétroliers et de la hausse des rendements obligataires
a long terme. Les attaques terroristes a Londres n‘ont
eu gu'un effet passager sur les marchés financiers. Si au
mois d'aoCt les cours se sont légérement repliés suite au
renchérissement considérable du pétrole, le Nikkei 225
a enregistré quelques gains importants suite au regain
d’optimisme des investisseurs; les signaux positifs rela-
tifs a I'activité économique au Japon ont contribué a la
bonne performance de I'indice japonais, qui a progressé
dans un climat pourtant caractérisé par des tensions poli-
tiques accrues.

1.1.5 Le taux de change de I'euro

Depuis le début de I'année, I'euro s'est déprécié de
7.77% par rapport au dollar américain, pour s'établir
a 1,2501 a la date du 1¢ septembre 2005. Néanmoins,
I'euro reste proche de sa moyenne de 2004, car il s'était
fortement apprécié vers la fin de I'année écoulée. Si
I"évolution des taux directeurs et des rendements obli-
gataires a généralement joué en faveur d'une appré-
ciation de la devise américaine, celle-ci s'est inscrite en
baisse depuis juillet 2005.

Le taux de change effectif nominal® a baissé de 5,09%
entre début janvier et début septembre 2005. Bien que
ce recul reflete largement les développements du taux
de change bilatéral de I'euro face au dollar, il masque
néanmoins une évolution nettement moins homogéne
face aux autres devises incluses dans le panier de réfé-
rence.
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Début janvier 2005, I'euro s'est replié face au dollar
suite a la publication d'un compte-rendu de la réunion
du Comité fédéral d'open market qui alimentait des
craintes quant aux perspectives d'inflation aux Etats-
Unis. La dépréciation de I'euro par rapport au dollar
continuait jusqu'a la mi-février, sur base d'inquiétudes
en déclin concernant les déficits structurels aux Etats-
Unis. Ces craintes ont ensuite repris de la vigueur, tan-
dis que diverses spéculations ont émergé quant a une
éventuelle diversification des portefeuilles de réserves
de change par plusieurs banques centrales asiatiques.
Ces deux évolutions ont pénalisé le dollar entre la mi-
février et la mi-mars. Dans la deuxiéme quinzaine du
mois de mars, I'euro s'est a nouveau inscrit en baisse,
sous l'influence d'un différentiel croissant entre les taux
directeurs de la zone euro et des Etats-Unis.

Tout comme le taux de change de I'euro face au dollar,
le taux de change effectif nominal s'est inscrit en baisse
a partir de janvier 2005. Au cours du premier trimestre,
ce dernier s'est déprécié de quelque 2,7%. L'euro s'est

2 Il s’agit dun glissement vers les obligations du secteur public au détriment des actions et des obligations du secteur privé.

o

o) [ s'agit du taux de change de l'euro par rapport awx devises des vingt-trois principaux partenaires commerciauz de la zone euro.
1 fel (el fel



donc non seulement déprécié par rapport au dollar
et aux monnaies asiatiques ancrées a ce dernier, mais
aussi face a plusieurs autres devises principales dont la
livre sterling.

A partir de fin mars, I'euro a varié dans une fourchette
assez étroite par rapport au dollar américain, malgré
quelques fluctuations liées aux perspectives de crois-
sance jugées peu favorables d'abord aux Etats-Unis et
ensuite dans la zone euro. Néanmoins, la dépréciation
de I'euro s’est accentuée au cours du deuxiéme trimes-
tre. Dans le contexte d’une nouvelle hausse des taux
directeurs aux Etats-Unis et de nouvelles données indi-
quant une baisse du déficit commercial américain en
mai, la dépréciation de I'euro a été renforcée par les
sentiments négatifs relatifs aux référendums en France
et aux Pays-Bas. Le différentiel croissant des rende-
ments obligataires a long terme lié a la hausse continue
des taux directeurs aux Etats-Unis a contribué a I'ap-
préciation du dollar; le 4 juillet 2005, I'euro s'est établi
a 1,17902 USD, son niveau le plus bas au cours de la
période sous revue.

Quant a I'évolution du taux de change effectif nomi-
nal au deuxiéme trimestre de I'année en cours, elle a
en régle générale suivi I"évolution du taux euro-dollar.
Néanmoins, au cours du trimestre, I'euro s’est aussi
replié face au yen et a la livre sterling, ainsi que face a
quelques devises asiatiques ancrées au dollar et a cer-
taines devises des nouveaux Etats membres de |'Union
Européenne.

En juillet, I'euro a entamé une nouvelle période d’ap-
préciation prolongée face a la devise américaine, en
partie suite a la réapparition des craintes relatives au
déficit du compte courant américain. Malgré I'écart
croissant entre les rendements obligataires a long terme
en faveur du dollar et I'amélioration des perspectives
relatives a I'évolution de I'activité économique, qui fut
d"ailleurs renforcée par le discours de M. Greenspan sur
I'état de I’économie américaine, I'euro s'est inscrit en
hausse en juillet. La décision de la Chine d'introduire
plus de flexibilité dans son régime de change n’a exercé
qu'un effet passager sur les cours. Début aoUt, la haus-
se des taux directeurs américains a quelque peu freiné
la dépréciation du dollar. Cependant, dans la deuxieme
moitié du mois, I'euro s’est a nouveau replié pour s'ap-
procher de sa moyenne de 2004.

Entre début aot et début septembre, le taux de chan-
ge effectif nominal de I'euro s'est apprécié de 0,21%.
Au cours de cette période, I'euro s'est apprécié face a
plusieurs devises autres que le dollar, dont la livre ster-
ling et le yen japonais.

Il convient de rappeler que depuis I'élargissement du
1" mai 2004, les devises de six nouveaux Etats mem-
bres ont adhéré au Mécanisme de change européen
Il (MCE II). Le 28 juin 2004, I'Estonie, la Lituanie et la
Slovénie ont rejoint le MCE II. Les cours pivots vis-a-
vis de I'euro ont été fixés a EUR/EEK 15,6466 pour la
couronne estonienne, EUR/LTL 3,45280 pour le litas
lituanien et EUR/SIT 239,640 pour le tolar slovéne. La
couronne estonienne et le litas lituanien sont restés
pratiquement inchangés tout au long de la période
sous revue, tandis que le tolar slovene n’a évolué que
dans une fourchette trés étroite tout en s'appréciant
|égérement contre I'euro. Le 2 mai 2005, Chypre, la
Lettonie et Malte ont également intégré le MCE Il. Les
cours pivots de ces monnaies par rapport a I'euro ont
été arrétés a EUR/CYP 0,585274 pour la livre chypriote,
EUR/LVL 0,702804 pour le lats letton et EUR/MTL
0,429300 pour la lire maltaise. Si la livre chypriote s’est
appréciée au cours du mois de mai, elle s'est ensuite
stabilisée; la lire maltaise et le lats letton sont demeurés
guasiment inchangés.

1.1.6  L'évolution des prix a la consommation

L'inflation de la zone euro mesurée par I'lPCH a atteint
2,1% en juin et 2,2% en juillet 2005, aprés étre ressor-
tie a 2,0% en mai. Ce rythme plus soutenu de l'infla-
tion annuelle résulte essentiellement de la hausse sen-
sible des cours du pétrole exprimés en dollars et de la
dépréciation du taux de change de I'euro face au dollar.
Le rythme de progression annuel des prix de I'énergie
s'est en effet établi a quelque 11,8% en juillet 2005,
contre respectivement 6,9% en mai et 9,4% en juin.

La progression annuelle des prix des produits alimen-
taires non transformés a fléchi au cours des derniers
mois pour s'établir a 0,3% en juillet.

Le taux de variation annuel de I'lPCH hors énergie
et produits alimentaires non transformés a été assez
modéré, revenant de 1,6% en mai a 1,4% en juin et
juillet 2005, ce qui a quelque peu atténué les pressions
inflationnistes. Les prix des produits manufacturés hors
énergie exprimés en glissement annuel ont d’ailleurs
été stables en juillet.

Selon I'estimation rapide d'Eurostat, l'inflation de la
zone euro mesurée par I'IPCH s'est établie a 2,1%
en ao(t 2005. Bien que la ventilation détaillée ne soit
pas disponible actuellement, il est fort probable que le
rythme annuel de croissance des prix de |'énergie ait
augmenté, sous |'effet de la récente hausse des cours
pétroliers.



non transformés

Tableau 1  Evolution de I'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) et de ses composantes
dans la zone euro (variations annuelles en pourcentage)

e B ZlO(.M 20/{1 20002004 2004 20,01 2/)05 2/))/05 2005 20()? 20(};?' 2.0(.)5 2.0/.)5 20()7

Juilaoit  sept.oc mov.  dée jane.  fée. mars aoril mal juin juil aoit :

IPCH global 2321 21023 23 o1 24 22 24 19 21 21 21 20 21 22 21

dont: : : :
Biens 718 18521 20 18 22 20 20 16 18 19 21 16 19 21
Alimentation (31028 23 :26 21 14 12 10 20 15 19 15 13 13 12 11
- Produits alimentaires non transformés ;3,1 21 06 07 02 -15 -2 -10 00 06 07 13 08 10 06 03
- Produits alimentaires transformés (31033 34:38 36 33 28 23 32 28 26 16 17 15 15 16
Prodluits manufacturés ;1,0 121618 21 20 27 25 20 17 18 22 24 18 22 26
- Produits manufacturés hors énergie ~ : 1,5 08 08 :07 09 08 08 08 08 05 02 04 03 04 03 00
- Energie 06 30 45:59 65 64 98 87 69 62 77 88 102 69 94 118
Services 31025 26027 27 26 26 27 27 24 24 25 22 25 22 23

IPCH hors énergie et produits alimentaires :

225 020 21 :210 022 20 20 19 21 18 16 16 14 16 14 14

Source: Furostat

Les récentes projections établies par les services de la
BCE indiquent que la progression moyenne de I'lPCH
s'inscrirait dans une fourchette comprise entre 2,1% et
2,3% en 2005, pour se situer entre 1,4% et 2,4% en
2006. Par rapport aux projections macroéconomiques
de I'Eurosystéme publiées en juin 2005, les intervalles
de projection pour l'inflation ont été revus fortement a
la hausse en raison de la hausse des cours du pétrole.
Ces projections en matiere de prix refletent également
I'hypothése d'une persistance de la modération sala-
riale. Dans I'ensemble, le Conseil des gouverneurs de
la BCE ne voit toujours pas de signes indiquant clai-
rement un renforcement des tensions inflationnistes
sous-jacentes d'origine interne dans la zone euro.

1.1.7 L'évolution de la production, de la

demande et du marché du travail

Aprés avoir ralenti tout au long de I'année 2004, la
croissance trimestrielle du PIB a connu un léger sursaut
au premier trimestre de 2005 (0,4%) qui a été suivi
d'un essoufflement au cours du deuxieme trimestre
(0,3%).

Comme |'atteste I'examen des différentes composantes
du PIB dans son optique dépenses, la composition de
la croissance du PIB au deuxieme trimestre 2005 dresse
un tableau mitigé. A I'image de la conjoncture relative-
ment favorable a I'extérieur de la zone euro, les compo-
santes les plus dynamiques demeurent les exportations
et les importations (2,1% en glissement trimestriel pour
chacune de ces composantes). Leurs contributions a la
croissance du PIB de respectivement +0,8pp et -0,8pp

se sont en revanche neutralisées. La progression du PIB
s’explique alors intégralement par celle de la demande
domestique, mais ce sont les variations de stocks qui
contribuent pour environs deux-tiers a cette croissance.
La consommation finale des ménages a méme diminué
de 0,1% et, les investissements n‘ont progressé que
faiblement (+0,2%) en partie sous |'effet de la hausse
des cours du pétrole.

Dans une optique prospective, le scénario de base
d'une amélioration conjoncturelle n'a en revanche pas
fondamentalement changé, en dépit du «trou d'air»
qui a affecté I'activité économique de la zone euro au
cours du second trimestre de 2005. Dans ses prévisions
a court terme, la Commission Européenne table notam-
ment sur une accélération de la croissance du PIB au
deuxiéme semestre de I'année (voir graphique).

Les derniéres projections d'été de la Banque centrale
européenne, datant de début septembre, s'inscrivent
également dans ce schéma de redémarrage progres-
sif de la croissance, tout en étant en retrait par rap-
port a I'exercice de projections précédent. En effet, les
intervalles relatifs a la progression annuelle du PIB sur
I'horizon couvert par les projections ont été rabaissés,
s'établissant désormais dans des fourchettes de 1,0%
et 1,6% pour 2005 et de 1,3% et 2,3% pour 2006.
Ce moindre dynamisme, par rapport aux projections
de juin, s'explique avant tout par de légéres révisions
des séries historiques ainsi que de I'impact de la hausse
du prix du pétrole sur I'activité économique. Parmi les
composantes de la demande domestique, la croissance



annuelle de la consommation privée devrait progresser
graduellement en 2005 et 2006 a la faveur d'une crois-
sance du revenu disponible réel dans le sillage d’une
hausse plus soutenue de I'emploi. En revanche, I'accé-
lération demeure fort modeste, et en retrait par rapport
aux projections précédentes, en raison des retombées
négatives de la hausse du prix du pétrole sur le revenu
disponible des ménages. De méme, dans un climat
d’incertitudes et de préoccupations en ce qui concerne
la soutenabilité a long terme des régimes de soins de
santé et de pensions, le comportement attentiste des
ménages ne favorise guére un dynamisme plus impor-
tant de la consommation privée.

La progression annuelle de la consommation publique
devrait, quant a elle, demeurer modérée, tandis que la
croissance annuelle de la formation brute de capital fixe
devrait se situer entre 0,4% et 2,0% pour ensuite s'ac-
célérer en 2006 sous l'influence notamment de condi-
tions de financement favorables et d'un niveau élevé
des profits des entreprises.

La croissance des exportations et des importations
devrait décélérer dans le courant de 2005, pour pro-
gresser davantage par la suite. Les exportations bénéfi-
cieraient notamment des effets de la demande externe
revigorée, quoi qu’en retrait par rapport a I'année
2004. La progression des importations suivrait un sen-
tier largement parallele, de sorte que les exportations
nettes ne dégageraient qu’une faible contribution a la
croissance du PIB au cours de la période de projections
SOus revue.

— Graphique 9

Evolution du PIB de la zone euro (variations
trimestrielles en pourcentages)
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Evolution des agrégats constitutifs du PIB de la zone
euro (variations trimestrielles en pourcentages)
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Tableau 2  Projections macroéconomiques pour la zone euro (variations annuelles en pourcentages)

2006
PIB réel ; 18 § 1,0-16 § 13-23
Consommation privée : 13 : 1,1-15 : 07-19
Consommation publique § 1,4 06-16 § 1,1-2,1
Formation brute de capital fixe 14 : 04-20 13-45
Exportations de biens et de services : 59 : 24-52 : 46-78
Importations de biens et de services : 6,1 : 2,2-5.2 : 43-177

Source: BCE

La situation sur le marché de I'emploi s'est cristallisée  — Graphique 11
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lutions structurelles plus générales observées au cours gggcccscceeceece

des dernieres années. Les données d'enquétes relatives _ i

a I’évolution de I'emploi au sein de la zone euro laissent _r:&:rj:fa‘::::';iﬁ:jzdg)

augurer une poursuite de la stabilisation de la croissan- Source: Furostar —

ce de I'emploi au cours du second trimestre de 2005.
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Le taux de chomage standardisé est caleulé sur base des définitions qui sont recommandées par le Bureau International du Travail (BI7).
Dans cette définition, seules les personnes sans travail qui ont recherché activement un emplot pendant les quatre semaines précédentes et qui

sont disponibles pour commencer a travailler dans les deux semaines sont incluses dans le caleul du taux de chomage.



1.1.8 Le commerce extérieur

L'excédent du commerce extérieur de la zone euro
s'est nettement contracté en atteignant 17 milliards
d’euros au premier semestre de 2005 contre 41 mil-
liards au méme semestre de 2004. Cette détérioration
s'explique par la forte croissance des importations qui,
sous |'effet du renchérissement du pétrole, se sont
accrues de 9,9%, atteignant de la sorte 571,6 mil-
liards d'euros au premier semestre 2005 contre 520
milliards d’euros au méme semestre de I'année 2004.
Les exportations de la zone euro ont certes enregis-
tré une croissance soutenue (4,9% a 589 milliards
d’euros au premier semestre 2005), mais elle a été
largement en deca de la progression des importations.
En termes réels, la hausse des importations a aussi été
largement supérieure a celle des exportations, puisque
I'indice des volumes importés a augmenté de 3,9%
en moyenne au premier semestre 2005 contre 2,6%
pour les exportations. Il en est de méme de I'évolu-
tion des prix relatifs, qui montre une détérioration des
termes de I'échange. Les prix a I'importation ont aug-
menté de 5,8% en moyenne contre 1,8% pour les
prix a I'exportation.

L'évolution des données corrigées des variations sai-
sonniéres (cvs) montre qu’au premier semestre 2005
la moyenne mensuelle (4,4 milliards d’euros) de |'ex-
cédent commercial de la zone euro est deux fois
moindre que le niveau correspondant enregistré au
cours du méme semestre 2004 (8,8 milliards d’euros).
L'excédent mensuel moyen du premier semestre 2005
est toutefois en hausse par rapport au dernier semes-
tre de 2004, ou il s'élevait a 3,9 milliards d’euros. La
contraction de I'excédent commercial par rapport a
son niveau du premier semestre de 2004, est associée
a la détérioration des termes de I'échange consécu-
tive a la hausse prononcée des prix du pétrole et des
matieres premieres.
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La répartition du solde commercial par principales
catégories de biens montre que la zone euro a réa-
lisé I'excédent le plus important dans le domaine
des machines et véhicules (64,4 milliards d'euros au
premier semestre de 2005, soit une légére baisse de
0,2%). Le surplus dégagé sur les produits chimiques
et connexes (pres de 33 milliards) s'est aussi con-
tracté (-3,5%) tandis que I'excédent sur les produits
manufacturés (14,7 milliards d’euros) a fortement
chuté (-17,2%). Concernant les échanges de produits
pour lesquels la zone euro réalise habituellement un
solde négatif, les combustibles minéraux et lubrifiants
(pétrole essentiellement) ont vu leur déficit grimper
de 40% a 84 milliards d’euros au premier semestre
2005. De méme, le déficit dans les matiéres premiéres
(13 milliards) s’est alourdi.

En ce qui concerne les évolutions du commerce selon
les principaux partenaires de la zone euro, |'excédent
vis-a-vis des Etats-Unis est resté stable (28 milliards
d’euros au premier semestre de 2005), tandis que celui
vis-a-vis du Royaume-Uni a baissé de 13% (27,7 mil-
liards d’euros). Par contre, les surplus vis-a-vis de la
Suisse (6,7 milliards d'euros) et vis-a-vis des pays d'Eu-
rope Centrale et de I'Est (nouveaux membres de I'UE
exclus) se sont améliorés de prés de 10%. Sur tout le
premier semestre 2005, les déficits commerciaux les
plus lourds enregistrés par la zone euro ont concer-
né les échanges avec la Chine (+48% a 32 milliards
d’euros), le Japon (9,9 milliards) et les pays producteurs

de pétrole. Pour ces derniers, le déficit vis-a-vis de la
Russie a été le plus lourd en termes absolus (+55% a
15 milliards d’euros), suivi par le déficit avec les pays
membres de I'OPEP (+189% a 11 milliards d’euros) et
la Norvege (9 milliards d’euro).

1.1.9 La balance des paiements

1.1.9.1 Le compte des transactions courantes

La balance courante de la zone euro s'est soldée par un
déficit de 14,5 milliards au premier semestre de 2005
alors qu’elle avait dégagé un excédent de 19,5 milliards
au méme semestre de 2004. Cette sensible détériora-
tion du solde courant s’explique essentiellement par la
forte baisse de I'excédent des biens et services, qui est
passé de 71 milliards d’euros au premier semestre 2004
a 44 milliards au méme semestre de 2005. Sous |'effet
notamment du renchérissement du prix du pétrole, les
importations de marchandises ont réalisé en valeur une
progression plus importante que celle des exportations,
provoquant ainsi une chute de 43% de I'excédent des
marchandises. Le compte courant de la zone euro a en
outre souffert des évolutions défavorables au niveau de
la balance des revenus et des transferts courants, dont
les déficits respectifs se sont alourdis.
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1.1.9.2 Le compte financier

Les flux du compte financier de la zone euro ont enre-
gistré une importation nette de capitaux de 71 milliards
d’euros au premier semestre 2005 contre 16 milliards
au méme semestre de 2004. Ces entrées de capitaux
ont été occasionnées essentiellement par les investis-
sements de portefeuille, sous I'effet d'une hausse, a
concurrence de 120 milliards d'euros, des achats nets
des titres de la zone euro par les non-résidents. Cet
engouement des non-résidents pour les titres de la
zone euro s'explique probablement par des performan-
ces relativement meilleures, en termes de rendements
offerts par les marchés boursiers et obligataires de la
zone euro (Cfr. Sections 1.1.3 et 1.1.4 ci-dessus).

Les investissements directs et les autres investissements
ont par contre enregistré des sorties nettes qui ont
partiellement compensé les entrées d’investissements
de portefeuille. Profitant de meilleures perspectives
de croissance économique dans les autres régions du
Monde (par rapport a la zone euro) les entreprises de la
zone euro ont investi massivement a |'étranger (65 mil-
liards d’euros au premier semestre 2005 contre 56 mil-
liards au méme semestre de 2004). Ces investissements
se sont en grande partie matérialisés par des participa-
tions au capital social® des entreprises étrangéres méme
si les préts entre affiliés ont aussi augmenté. Toutefois,
les non-résidents ont également augmenté leurs
investissements dans les filiales situées dans la zone
euro (30 milliards d’euros au premier semestre 2004
contre 21 milliards d’euros au méme semestre de
2004). De ce fait, les sorties nettes d'investissements
directs ont atteint 34,6 milliards d’euros au premier
semestre 2005.

Sur I'ensemble du premier semestre 2005, les sorties
nettes d'autres investissements (18,5 milliards d’euros)
ont impliqué les administrations publiques (7,5 mil-
liards) et les autres secteurs, qui ont accru leurs créan-
ces envers les non-résidents.
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1.2 LA SITUATION ECONOMIQUE
AU NIVEAU DE LA GRANDE REGION

Le présent survol de I'évolution conjoncturelle au sein
de la Grande Région, qui se compose de la Lorraine,
de la Rhénanie-Palatinat, de la Sarre, de la Wallonie
et du Luxembourg, constitue une mise a jour de con-
tributions parues dans les Bulletins 2002/1, 2003/1 et
2004/2 de la BCL. L'examen de la situation conjonc-
turelle dans la Grande Région revét une importance
particuliere du fait du considérable degré d’'ouverture
de I"économie luxembourgeoise, en particulier envers
les régions limitrophes. A noter que la situation écono-
mique au Luxembourg est décrite séparément au point
suivant du présent Bulletin.

En Lorraine®, I'activité économique s'est accélérée en
2004, alors que I'emploi salarié a reculé de 0,8%. Ce
chiffre masque des évolutions contrastées dans les dif-
férents secteurs de I'économie lorraine. En effet, les
effectifs ont progressé de 1,7% dans les activités de ser-
vices, tandis qu'ils ont reculé dans I'industrie (- 3,4%),
la construction et le commerce (- 0,2%).

Les exportations lorraines, plus dynamiques que celles
de I’'ensemble de la France, ont surtout profité de la
reprise enregistrée sur les marchés hors Union euro-
péenne. La contribution de I'industrie automobile a la
croissance a été particulierement positive, comme en
témoigne une croissance de 12,4% du chiffre d'affaires
de ce secteur. Les industries intermédiaires et des biens
d'équipements ont également participé a la reprise
avec des chiffres d’affaires en hausse de respectivement
7.7% et 3,2%. Malgré la reprise enregistrée au cours
de I'année sous revue, I'emploi a continué a diminuer
dans I'industrie a I'exception de I'industrie automobile
qui a continué a créer des emplois. Selon I'INSEE, les
perspectives d'évolution de |'activité industrielle pour
I'année 2005 sont positives. Les biens intermédiaires
et les biens d'équipement connaitraient une croissance
dynamique, alors que I’agroalimentaire et les biens de
consommation se rétabliraient. Cependant, I'activité de
I'importante industrie automobile resterait inférieure a
celle enregistrée en 2004. La progression de la pro-
ductivité ne soutiendrait pas la croissance de I'emploi
industriel. En effet, les résultats de I’'enquéte menée
par la Banque de France auprés des chefs d’entreprise’
indiquent un recul de I'emploi de 3% pour 2005 dans
I'industrie.

L'année 2004 a été particulierement favorable a la
construction lorraine. En effet, le nombre de logements

commencés en 2004 a affiché une croissance annuelle
de 17% en raison de la forte progression du nombre
des logements mis en chantier dans le collectif (+36%),
tandis que le nombre de logements individuels n'a
connu qu’une augmentation relativement modeste,
de 4% par rapport a I'année précédente. La forte pro-
gression des autorisations de construire présage favo-
rablement de I'activité dans la construction en 2005,
tandis que I'enquéte menée par la Banque de France
indigue que les chefs d’entreprise anticipent une baisse
de I'emploi de 1% dans ce secteur.

La croissance du PIB de Rhénanie-Palatinat® s'est éta-
blie @ 2% en 2004, soit le taux le plus élevé depuis
2000, aprés 0,2% en 2003. La reprise a été largement
tirée par l'activité dans l'industrie. La valeur ajoutée
brute réelle des industries manufacturiéres a progressé
de 4,5% en 2004 par rapport a 2003, grace en par-
ticulier a la vigueur des exportations. Les services ont
également apporté une contribution positive a la crois-
sance économique, en raison notamment de la bonne
performance des sous-secteurs commerce, transport,
finances, location et services aux entreprises.

La situation sur le marché du travail est restée tendue
en Rhénanie-Palatinat, malgré la reprise conjoncturelle
et une certaine incidence positive de la réorientation
de la politique de I'emploi. Ainsi, le taux de chémage a
augmenté de 0,5 point de pourcentage pour ressortir a
8,1%. L'emploi a pourtant progressée de 0,6% en glis-
sement annuel, alors que des pertes d’emploi de res-
pectivement -0,3 et -0,6% étaient survenues en 2002
et 2003. A noter que I'emploi industriel a continué a
diminuer au cours de I'année sous revue (- 2,3% en
rythme annuel).

L'importance relative du secteur de la construction dans
I'emploi s’est affaiblie davantage au cours de I'année
2004. Les heures travaillées dans la construction ont
diminué de 8,6%, alors que le nombre des entreprises
a reculé de 7,1% et que I'emploi a fléchi de 8,9%.

Le chiffre d'affaires a été quasiment stable en 2004
(+0,2%) dans la construction. Les perspectives d'évo-
lution de I'activité au niveau de la construction restent
assez défavorables, et ce en raison d'un fléchissement
sensible des nouvelles commandes recues (- 11,9% en
termes annuels).

6 Les commentaires relatifs a la Lorraine sont essentiellement ba

ur des données et publications de [Institut National de la Statistique et

des Ltudes Ficonomiques (INSEL), plus particulierement sur le document intitulé <t'conomie Lorraine — Dossier numéro 22- Bilan».

7 Banque de France — Lorraine: <Le comportement des entreprises lorraines — Bilan 2001 et perspectives 20055, présentation du 3 mars 2005.

8 Les commentaires relatifs a la Rhénanie-Palatinat sont essentie

Rhénanie-Palatinat (Statistisches Landesamt Rheinland-Pfalz)

llement basés sur des données et publications de U'Office statistique de la
plus particulierement sur le cahier statistique mensuel 04/2005.



La hausse des prix a la consommation en Rhénanie-
Palatinat, a atteint une moyenne de 1,6% en 2004,
soit 0,5 point de pourcentage de plus que I'année pré-
cédente.

En 2004, on a observé une reprise de |'activité écono-
mique en Sarre®. La croissance du PIB en volume sarrois
s'est en effet établie a 1,9% en 2004, aprés un recul de
0,8% en 2003. La reprise s'est surtout manifestée dans
I'industrie, compensant ainsi dans une large mesure le
fléchissement de la demande enregistré I'année précé-
dente. Les éléments moteurs de la croissance économi-
que ont été le secteur automobile et la sidérurgie. Le
chiffre d’'affaires de I'industrie manufacturiére sarroise
a progressé de 14% au cours de I'année sous revue.
L'évolution dans la construction sarroise, a I'image de
celle de la Rhénanie-Palatinat, est demeurée peu favo-
rable en 2004. Le nombre d'entreprises actives dans ce
secteur, I'emploi, la somme des salaires, le nombre des
heures travaillées ainsi que le chiffre d'affaires sont tous
en recul par rapport a I'année précédente.

Apres avoir reculé au cours des deux années précéden-
tes, I'emploi a augmenté de 0,4% en Sarre sur |'ensem-
ble de 2004. Alors qu'il a enregistré une progression de
quelque 1,3% dans le secteur des services au cours de
I'année sous revue, I'emploi a continué a diminuer dans
I'industrie (-1,8%) et la construction (-1,9%).

Le taux d'inflation annuel moyen sarrois, mesuré par la
variation de I'indice des prix a la consommation, s’est
élevé a 1,7% en 2004, soit 0,7 point de pourcentage
de plus qu’en 2003. La hausse du taux moyen d’in-
flation en 2004 s’explique par les incidences haussié-
res des prix de I'énergie et des soins de santé. A la fin
de I'année, le taux de chdmage s'établissait a 10,3%,
en retrait de 0,3 point de pourcentage par rapport a
décembre 2003.

En 2004, une reprise économique a été observée en
Wallonie™ aprés trois années de faible croissance.
Selon les résultats des enquétes d'opinion aupres des
industriels, la Wallonie devrait avoir enregistré une crois-
sance de 2,6%, contre 1,0% en 2003. Des signes de

plus en plus nombreux indiquaient une reprise de I'ac-
tivité économique dans l'industrie ainsi que dans tous
les secteurs plus tournés vers la demande intérieure. En
effet, les résultats mensuels des enquétes auprés des
commercants wallons ont mis en exergue un optimisme
grandissant au cours de I'année 2004. Simultanément,
les résultats de I'enquéte réalisée par la BNB aupres des
ménages wallons font apparaitre une forte amélioration
de la confiance des ménages wallons. Le niveau de la
production industrielle hors construction a connu une
évolution favorable au cours de I'année sous revue, en
particulier au cours du second semestre, le glissement
annuel s’accélérant progressivement pour passer de
0,2% au premier trimestre a 7,8% au dernier trimes-
tre de 2004. Cette forte progression de I'activité indus-
trielle en fin d'année est surtout liée a la bonne perfor-
mance de la branche des biens intermédiaires et a une
stabilisation de I'activité des biens de consommation au
niveau élevé observé fin 2003. Dans ce contexte favora-
ble, les investissements en Wallonie ont également suivi
une trajectoire ascendante au cours de I'année 2004,
pour enregistrer une croissance moyenne de 4,2%,
apres deux années consécutives de baisse. Le rythme
de progression du chiffre d'affaires dans le commerce
de détail et des immatriculations de voitures neuves
témoigne de |'évolution favorable de la consommation
privée en 2004. Cependant, les exportations wallonnes
ont été assez sensibles au ralentissement de la crois-
sance observé dans la zone euro au cours du deuxiéme
semestre. Le taux de croissance annuel de ces exporta-
tions est en effet passé de 4,8% au premier trimestre
2004 a 1,6% au troisieme trimestre.

Pour I'année 2005, les résultats des enquétes de con-
joncture montrent une détérioration plus affirmée de
|"opinion des industriels en Wallonie, surtout concer-
nant I'évolution du rythme de production, le niveau
des carnets de commandes intérieures et |'évolution de
la demande a trois mois dans la branche des biens de
consommation. Ainsi, selon I'Institut wallon de I'éva-
luation, de la prospective et de la statistique, la crois-
sance économique wallonne ne devrait pas dépasser
1,3% en 2005.

9 Les commentaires relatifs a la Sarre sont essentiellement basés sur des données et publications de I'Office statistique de la Sarre

(Statistisches Landesamt Saarland).

10 Les commentaires relatifs a la Wallonie sont essentiellement basés sur des données et publications de Ulnstitut wallon de Uévaluation, de la

prospective et de la statistique.



1.3

LA SITUATION éDEINDMII:lLIE AU LUXEMBOURG

1.3.1  L'évolution des prix et des colits

1.3.1.1 Les prix a la consommation et projection

d'inflation

Linflation annuelle du Luxembourg mesurée par I'indice
des prix a la consommation national (IPCN) a progressé
en juillet pour s'établir a 2,6%, aprés avoir fléchi de 2,5%
en avril a respectivement 2,4% et 2,2% en mai et juin.

Les cours du pétrole ont constitué le principal facteur
inflationniste au cours des derniers mois. En effet, le
rythme de variation annuel des prix des produits pétro-
liers a fluctué entre 13,4% et 21,8% au cours de la
période allant d'avril a juillet 2005. L'évolution des prix
des produits pétroliers enregistrée en juillet 2005 consti-
tue en outre la cinquieéme hausse mensuelle enregistrée
depuis le début de I'année.

L'inflation sous-jacente'! est quant a elle demeurée rela-
tivement stable au cours de la période allant d’avril a
juillet 2005, avec des taux annuels compris entre 1,7
et 1,8% dans le sillage d'une légére accélération début
2005.

La hausse des prix des services est pourtant toujours
assez soutenue avec 2,7% en juillet 2005, contre res-
pectivement 2,3 et 2,5% en mai et juin. La contribution
de cette composante a l'inflation globale demeure de
ce fait importante, avec quelque 0,9 point de pourcen-
tage. A noter que l'indexation automatique des salaires
d'octobre 2005 exercera une pression a la hausse sur les
prix des services.
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Les différentiels d’inflation du Luxembourg par rapport
a la zone euro et aux pays limitrophes se sont détériorés
depuis fin 2004 en ce qui concerne a la fois I'lPC total
et I'lPC hors produits alimentaires non transformés et
énergie. Cette détérioration résulterait essentiellement
du recul des tensions inflationnistes sous-jacentes au
sein de la zone euro et dans nos pays limitrophes.
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Source: Statec, Furostat, calculs BCIL, —

Les variables qualitatives relatives aux prix a la consom-
mation recensées par I'enquéte de la BCL aupres des
consommateurs témoignent d’une remarquable stabi-
lité de I'inflation percue, alors que l'inflation mesurée
a reflété les fluctuations des cours du pétrole. Aucune
tendance claire ne s'est dégagée de |'évolution des
anticipations des consommateurs relatives aux prix. Ces
résultats sont illustrés par le graphique qui suit.

11 Le STATEC établit 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 liquéfie, les combustibles liquides, les combustibles solides, le gas-oil, Uessence, les
lubrifiants, les additifs ainsi que les fleurs.
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Inflation percue, anticipée et observée

Soldes pondérés

Variations annuelles en pourcentage

—— Inflation pergue, série corrigée des variations
saisonniéres (échelle de gauche)

—— Inflation anticipée, série corrigée des variations
saisonnieres (échelle de gauche)

—aA— Indice des prix a la consommation national (IPCN)
(échelle de droitre)

Source: BCL et STATEC  —

Prévisions d’inflation
Hypothéses

Fin ao0t, I"'euro cotait aux environs de 1,22 USD/EUR,
soit un niveau légérement inférieur aux prévisions
antérieures datant de juin 20052, Le prix du brent en
dollar s'est quant a lui établi simultanément autour de
60 $/bl et les marchés a terme anticipent une conver-
gence graduelle vers 63 $/bl en janvier 2006 - soit
un niveau nettement supérieur aux hypothéses de
|'exercice de printemps 2005 — suivie d’une stabilisa-
tion jusqu’en juin 2006. Le profil des prix a terme a
donc changé par rapport aux exercices précédents. En
termes techniques, le marché du pétrole est passé
d'une situation «backwardation» (pente descendante
des prix a terme), profil habituellement observé sur les
marchés du pétrole, a une situation «contango» (pente
ascendante des prix a terme). En moyenne, la révision a
la hausse, par rapport a I'exercice précédent, du prix du
pétrole en euros sur la période de prévision (juin 2005 a
juin 2006) se chiffre a 26%. Le tableau suivant reprend
le détail des hypothéses.

Tableau 3 Hypothéses sous-jacentes aux prévisions d'inflation

2003
Prix du pétrole (brent) en § ©289
Taux de change $/€ o113

Prix du pétrole en € (en % de var. ann.) 2,8 20,7

BTS2 5T3

476 © 518 © 596 © 621 631 i 630
130 0 126 0 122 ¢ 12 ¢ 12 i
Q1 309 ¢ BT 44 20 0 250

Source: BCL

Dans son budget pour I'année 2005, le gouvernement
a introduit deux mesures fiscales ayant un impact direct
sur les prix de I'énergie. Il s'agit en |'occurrence d'une
majoration des accises sur le diesel de 12,5€/1 000! et du
relévement du taux de TVA sur I'essence, le taux passant
de 12% a 15%. Selon nos estimations, I'impact conjoint
de ces mesures sur les prix a la consommation (+0,2pp sur
I'lPCH, +0,05pp sur I'lPCN) serait inférieur a I'effet de la
mesure fiscale sur I'essence mise en ceuvre en 2004 dans
le cadre du budget 2004 (+0,5pp sur I'lPCH, +0,14pp sur
I'IPCN).

En ce qui concerne l'inflation a I'exclusion de I'énergie,
les évolutions récentes ont été légérement plus favorables
qu’anticipé. La surestimation provient avant tout d'une
évolution relativement favorable du prix du tabac par rap-
port aux attentes exprimées dans les projections de juin
2005. Le scénario sous-jacent a nos projections précéden-

tes ne nécessite d'ailleurs guére d’adaptations, si ce n'est
pour la correction de cette surestimation. Outre ce phéno-
mene, il ny a en effet pas lieu de signaler de changements
particuliers qui auraient exercé un impact significatif sur
I'inflation au-dela de ce qui avait déja été incorporé dans
nos projections précédentes. En ce qui concerne I'inflation
importée, on note une légére dépréciation de I'euro par
rapport au dollar. La reprise économique dans la zone euro
étant fort graduelle, I'écart entre la production effective et
son niveau potentiel est encore relativement important.
Les pressions inflationnistes provenant de nos pays voisins
devraient en conséquence également rester limitées. Le
risque inflationniste induit par I"évolution des salaires ne
s'est également pas renforcé, de sorte qu'il ne devrait pas
compromettre le scénario d'une décélération graduelle
de I'inflation au sein de la zone euro. Jusqu'a présent,
I"évolution du prix du pétrole ne s'est guére répercutée

12 Voir Rapport Annuel BCL 2004, pp.26-27



sur les prix a la consommation européens via le canal des
salaires. La modération salariale observée dans plusieurs
pays de la zone euro, en particulier en Allemagne, cons-
titue méme un frein important a I'évolution des prix a la
consommation. Au Luxembourg, les effets de second tour
associés a la hausse du prix du pétrole et a son maintien
a un niveau élevé sont davantage présents, en raison du
mécanisme de I'indexation automatique des salaires. Ces
effets s’exercent principalement au travers de I'impact des
salaires sur les prix des services. Si le récent accord sala-
rial dans la fonction publique, appliqué rétroactivement
a partir du 1¢ janvier 2005, n'exercera sans doute pas
un impact inflationniste direct, un risque inflationniste
indirect n’est cependant pas a exclure. Cet accord, qui
a généralement été percu comme étant assez généreusx,
pourrait en effet servir de référence aux négociations sala-
riales du secteur privé.

Résultats

Conditionnellement aux hypotheses précitées du prix
du pétrole en euros, I'lPCH énergie connaitrait a I'instar
de I'IPCN énergie une évolution nettement défavora-
ble sur I'horizon de projection. Comparé a |'exercice
précédent, les projections ont été fortement révisées
a la hausse. Le profil des projections de I'indice éner-
gie a en effet été adapté au profil ascendant des prix
a terme du pétrole. Par conséquent, et contrairement
aux exercices précédents, I'énergie contribuerait positi-

vement a l'inflation globale sur I'ensemble de I’'horizon
de prévisions. En 2005, les taux d‘inflation seraient de
nouveau influencés par la hausse de la fiscalité indi-
recte sur les carburants, mais dans une moindre mesure
qu’en 2004.

En 2005, I'lPCH excluant I'énergie progresserait de |'or-
dre de 2,4%, ce qui constitue une révision a la baisse
par rapport a I'exercice de projection précédent. Cette
révision provient des adaptations relatives au prix du
tabac. La hausse de I'lPCH hors énergie serait relative-
ment soutenue a |'aune de |'évolution escomptée dans
les pays voisins.

Le taux d'inflation tel que mesuré par I"évolution de
I'IPCN global s’est récemment accéléré, pour atteindre
2,6% en juillet. Cette tendance s'est d'ailleurs vraisem-
blablement encore aggravée en aodt. Selon le scénario
sous-jacent, I'inflation annuelle globale devrait culmi-
ner au troisieme trimestre 2005 en raison du main-
tien du prix du pétrole a un niveau élevé. L'inflation
tendrait par la suite a décélérer, mais ce reflux serait tres
graduel. Contrairement aux résultats obtenus lors des
exercices de projection précédents, I'inflation demeure-
rait nettement supérieure a 2% sur I'horizon de projec-
tion. L'inflation moyenne devrait se stabiliser autour de
2,6% au deuxieme semestre 2005 et décélérer a 2,4%
au premier semestre 2006.

Tableau 4 Prévisions d'inflation et révisions par rapport aux prévisions précédentes (en taux de

variation annuel, respectivement en points de pourcentage)

IPCH

IPCH énergie

IPCH hors énergie

Impact des mesures gouvernementales' sur I'lPCN, en pp
Impact des mesures gouvernementales sur I'lPCH, en pp

w3 W5 251 semE 20052 sem.  2006-17 sem.
21 220240020 2300 26008 2407 :
26 0 32 137002 34002 : 39(06) (36(10) :
120 18 142(88) 1230) © 16(9,1) 127(106)
27 025 1 24(04):24(02)  23(05) i23(03) :
04 = 06 :04(01): S
10 0 15 1304

Source: BCL

En raison de la révision a la hausse des prévisions d'in-
flation, entierement attribuable a I’évolution, des prix
énergétiques, la prochaine indexation automatique des

salaires surviendrait plus tét qu’initialement escompté.
Elle est maintenant prévue pour le début du quatrieme
trimestre 2005.

13 Regroupant l'impact des prix administrés, de la fiscalité indirecte et des priz du tabac. Pour plus de détails, voir Bulletin de la BCL 2004/3,

pp-76-81.
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Décomposition de I'Inflation

La stabilité des prix telle que définie par le Conseil des gouverneurs de la BCE se référe a I'indice des prix a la
consommation. Cet indicateur de I'inflation exclut les prix des dépenses d'investissement et aussi ceux d'une
bonne partie des biens et services qui sont importés ou exportés. D'autres mesures de I'inflation tel que le défla-
teur du PIB sont plus générales parce qu'elles tiennent compte de I'ensemble des dépenses dans I'économie
nationale. Cet encadré fournit un exercice de mesure de I'inflation dans une perspective plus large'.

L'inflation est une moyenne de l'inflation interne et importée. Ainsi, il est possible de décomposer le déflateur
de la demande finale en ses composantes interne et importée:

Demande finale = C+1+G+X = (C+4+G+X-M) + M =PIB + M

notant par C la consommation privée, par | les investissements, par G la consommation publique et par X-M
les exportations nettes des importations. Par conséquent, les contributions respectives du déflateur du PIB
et du déflateur des importations a I'évolution du déflateur de la demande finale fournissent des indications
sur les composantes interne et étrangére de l'inflation. Pour le Luxembourg, cette décomposition figure aux
trois premiéres colonnes du tableau suivant. Depuis 1986, la contribution du déflateur des importations (troi-
sieme colonne) a dominé celle du PIB (deuxiéme colonne) en treize des dix-neuf années. Pour les périodes plus
récentes, |'évolution du déflateur des importations explique non seulement la progression du déflateur de la
demande finale en 2000, 2001 et 2004, mais aussi son recul en 2002 et 2003.

14 Indices calculés selon les définitions d’Furostat. La contribution se calcule en multipliant la variation annuelle de Uindice par le poids de

15

Uindice dans U'IPCN.
Voir tableau 2 dans “L.a politique monétaire et les écarts d’inflation dans une zone monétaire hétérogene”, Bulletin mensuel de la Banque
centrale européenne, mai 2005.




Le déflateur du PIB, qui représentait les colts internes au paragraphe précédent, peut étre décomposé a son
tour. Sous |'optique revenus,

PIB = Rémunération des salariés + excédent brut d’exploitation + impdts indirects

Plus spécifiquement, il faut noter qu’en comptabilité nationale la troisieme composante est «impots indirects
sur la production et I'importation nets des subsides a la production». Il ne faut pas confondre celle-ci avec une
catégorie d'impo6t individuelle telle que la taxe sur la valeur ajoutée ou les revenus des accises. Or, il découle,
apres transformations, de cette identité que I'évolution du déflateur du PIB est égale a la somme des évolutions
du cot salarial unitaire, de I'excédent brut d'exploitation et des «impots indirects». Dans la partie centrale du
tableau, on constate que la contribution du coGt salarial unitaire (colonne cing) a dominé celle de la marge
(colonne six) en 12 des 19 années considérées. La contribution de la troisieme composante, les impots indirects
(colonne sept), est généralement la moins importante. Les exceptions sont 1993, quand la contribution des
impots indirects a dominé celle de la marge, 1999, quand elle a dominé les deux autres contributions et 2004,
quand elle a dominé celle du co(t salarial unitaire.

Enfin, la derniére partie du tableau décompose la progression du co(t salarial unitaire en contribution de la
rémunération des salariés (par personne employé) et de I'inverse de la productivité du travail. La contribution
de la progression des salaires (colonne huit) domine celle de la productivité (colonne neuf) en 14 des 19 années
considérées. En effet, des gains de productivité ont permis un recul du co(t salarial unitaire en 1986, 1988,
1997 et 1998. En 2001 la contribution de la productivité a aussi dominé celle des salaires, mais a cette occasion
il s’agissait d'une détérioration de la productivité qui a contribué a une augmentation supplémentaire du co(t
salarial.

En conclusion, ces décompositions permettent d'établir que I'inflation au Luxembourg est largement tributaire
des prix des importations. La composante interne de I'inflation est généralement dominée par |'évolution du
coUt salarial unitaire plus que celle de la marge. Enfin, la progression du co(t salarial unitaire est principale-
ment déterminée par la progression des salaires, les changements de la productivité étant généralement plus
faibles.




Déflateur de la demande finale

Contribution a la variation

Coilts des

S importations

Variation
en%

Déflateur du PIB

* Coits salariaur = Excédent brut * Impots indirects *

unitaires = d'exploitation

Contribution a la variation

nets

Variation
en%

(Coits salariawr unitaires

Contribution a la variation

Inverse de la

Vartation .

o' (ot

internes

1986 -1.12 1.86
1987 -0.51 0.72
1988 1.81 0.92
1989 3.85 2.10
1990 2.01 1.31
1991 2.13 0.79
1992 3.12 3.09
1993 451 2.75
1994 2.81 1.1
1995 1.80 0.49
1996 1.45 0.02
1997 3.09 0.05
1998 1.87 0.61
1999 2.21 0.51
2000 5.91 0.39
2001 2.73 0.31
2002 0.73 1.74
2003 -0.09 1.25
2004 391 0.56

© Rémunération
© par personne  productivité du
employée travail
498 -7.18
3.76 1.18
3.54 -5.16
8.13 -5.97
4.60 -1.06
531 -4.38
6.29 0.92
5.57 -2.34
3.85 1.10
1.29 1.21
1.92 -0.67
2.48 -4.87
1.63 -2.29
3.57 -2.61
4.64 -3.13
3.85 3.97
3.62 0.49
2.04 -1.05
2.54 -1.90

Source: STATEC, calculs BCL




1.3.1.2 Les prix a la production industrielle

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

Parts © 2003 12000 G 0472

Ensemble des produits industriels
Biens intermédiaires

Biens d'équipement

Biens de consommation

Biens énergétiques

1000 0 120 90 75 10 09
6759 © 08 i 128 i 104 110 14
1099 : 07 © 56 : 21 A1 26
1363 0 17 0 00 12 01 12
779 0 46 56 21 : :

Source: STATEC

Les données relatives au deuxiéme trimestre 2005
témoignent d'une baisse des prix a la production indus-
trielle. Ce recul trimestriel, de I'ordre de 0,9%, inter-
vient néanmoins aprés une progression tres prononcée
des prix au cours des cing trimestres précédents et ne
constitue par conségquent qu'un léger mouvement de
correction. Pour rappel, en 2004 la progression des prix
a été la plus importante sur les 15 derniéres années. Par
ailleurs, elle a nettement excédé le taux correspondant
relevé dans la zone euro. La stabilisation du taux de
change euro/dollar autour de 1,30%/€ et une progres-
sion du prix moyen du pétrole de 47,7%/bl au premier
trimestre 2005 a 51,7%/bl au deuxiéme trimestre 2005
ne plaident en principe pas pour une baisse des prix
de vente de produits industriels. Ce paradoxe apparent
pourrait s'expliquer par un moindre dynamisme de la
demande, en particulier de la demande émanant de
I’Asie du Sud-est, qui a vraisemblablement freiné la
progression des prix. Selon les données disponibles, le
recul des prix serait également imputable a la baisse
des prix des biens intermédiaires et des biens d'équi-
pement. Parmi ces types de biens, les prix des produits
sidérurgiques se seraient singularisés par une baisse tri-
mestrielle trés marquée, de I'ordre de 6%, en réponse
probablement a un affaiblissement de la demande. Par
ailleurs, dans un contexte conjoncturel relativement fra-
gile associé a une baisse des prix de biens intermédiai-
res et de biens d'équipement, il est surprenant d’obser-
ver une progression trimestrielle de I'ordre de 1,2% des
prix des biens de consommation.

— Graphique 22

Prix a la production industrielle, évolutions
effective et anticipée’®
20,0

15,0

10,0

MAWA)

5,0
-10,0

© ) o - ] oo} < 0 ©

o > S o <] S S =] S

c c c c c c c c c

oA 8, o, 8, <, o, 8, A o,

== Prix a la production industrielle ex énergie
(mm de 3 mois, en taux annuel, éch. de
gauche)

=== Perspectives d'évolution des prix de vente
au cours des prochains mois (mm de 3
mois avancée de 5 mois, droite)

® Perspectives (données brutes)

Source: Furostat, BCL, —

Les enquétes de conjoncture harmonisées laissaient
augurer une décélération de la hausse des prix a la
production industrielle (voir graphique). Cependant, le
recul effectif des taux de variation annuels est survenu
a un stade légérement plus avancé que ne le suggérait
la corrélation historique entre les enquétes de conjonc-
ture et les enquétes statistiques. L'indicateur des pers-
pectives d'évolution des prix de vente avait culminé en
novembre 2004. Depuis lors, il a graduellement décliné
pour s'approcher du niveau moyen des années 2002-
2003, une baisse qui n'est guéere surprenante eu égard
a la trés nette progression de I'indicateur observée dans
le courant de I'année 2004. Méme si I'accélération de la
progression des prix semble étre arrivée a son terme, il
n’en demeure pas moins que les prix devraient toujours

16 Lindicateur est basé sur les données ajustées pour les variations saisonniéres (Furostat). 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).



progresser sur une base annuelle. A I'heure actuelle, le
scénario plus pessimiste d'une variation annuelle néga-
tive au cours du prochain semestre semble en effet
pouvoir étre écarté.

La hausse des prix a la construction s’est stabilisée
au premier semestre 2005. La progression annuelle
moyenne de 3,3% constitue cependant une nette
accélération par rapport a l'inflation moyenne obser-
vée au cours des années précédentes. De plus, elle est
supérieure a la progression moyenne des prix a la con-
sommation recensée lors de la méme période. Etant
donné que les prix a la construction sont souvent con-
sidérés comme un reflet des tensions entre I'offre et la
demande, les développements récents semblent confir-
mer que la conjoncture relativement favorable obser-
vée dans le batiment I'année passée s’est étendue au
premier semestre 2005 et ne présente guére de signes
d’essoufflement.
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1.3.2 La comptabilité nationale

L'estimation préliminaire des comptes nationaux dres-
se le tableau d'une légére décélération du rythme de
I'activité économique au cours du premier trimestre
de 2005: la croissance annuelle du PIB réel est esti-
mée a 3,1% apres 6,1% au cours de la méme période
de I'année précédente. Cette évolution observée au
cours du premier trimestre de 2005 est a placer dans le
contexte de la situation économique de la zone euro,
qui a d supporter les retombées de la hausse des cours

du pétrole et les effets différés de I'appréciation anté-
rieure de I'euro. A noter que la croissance annuelle du
dernier trimestre de 2004 a été révisée a la baisse (de
3,8% a 3,6%), tandis que pour I'ensemble de I'année
2004, l'estimation de la croissance est maintenue a
4,5%.

Comme |'atteste I'examen des différentes composantes
du PIB dans son optique dépenses, le ralentissement de
la progression du PIB au Luxembourg qui émerge de
ces estimations pour le premier trimestre de 2005 s’ex-
plique principalement par le moindre dynamisme de la
demande domestique. De fait, les effets de la hausse des
cours du pétrole au cours des derniers mois pourraient
constituer un des facteurs explicatifs de I'absence de
croissance annuelle de la consommation privée (0,0%
aprés 4,4% au cours du premier trimestre de 2004) et
du recul de I'investissement (de I'ordre de 2,9% apres
une croissance encore positive de 7,6% I'année précé-
dente au cours de la méme période). Les exportations
nettes ont constitué le pilier de la croissance du PIB au
cours du premier trimestre 2005. Plus précisément, la
décélération de la croissance annuelle des exportations
observée au cours du premier trimestre de 2005 (5,5%
apres 9,1%) s'est accompagnée d‘un fléchissement
plus important encore des importations (3,5% aprés
8,9% au cours du premier trimestre de 2004). Ceci a
contribué a soutenir la progression annuelle du PIB au
cours du premier trimestre de 2005.

Cette nouvelle version de la comptabilité nationale
dévoile une correction a la hausse de la croissance
annuelle du co(t salarial moyen total pour 2004 (3,2%
apres 2,6% lors de la publication précédente). C'est
|"accélération plus prononcée qu’initialement annon-
cée de la rémunération des salariés (5,9% contre 5,2%
précédemment) combinée a une moindre croissance
annuelle de I'emploi salarié (2,5% aprés 2,6% lors
de la premiére publication) qui est a I'origine de cette
révision. Ce correctif s'est traduit par une croissance
plus considérable des co(ts salariaux unitaires en 2004
(1,3% au lieu de 0,6% dans |'estimation précédente)
en dépit de la progression des gains de productivité
|égérement plus importante que ne le laissait transpa-
raitre la comptabilité nationale publiée au printemps
(2,0% apres 1,9%). Dés lors, ces évolutions ont méca-
niguement abouti a la confirmation que la marge de
profit des entreprises a emprunté en 2004 un sentier
de croissance moins vigoureux que ne le décrivaient les

17 Les prix sont recensés sur base semestrielle.



premiéres estimations des comptes nationaux (1,3% — Graphique 24
contre 1,8% lors de la publication précédente).

Croissance du PIB réel au Luxembourg, dans les
économies limitrophes et au sein de la zone euro
(en %, en glissement annuel)

Ces estimations des comptes nationaux doivent cepen-
dant étre considérées avec la plus grande prudence lors
de leur interprétation en raison du caractére encore
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et du premier trimestre 20058,
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Quelques mesures de comparaison des niveaux de vie

— Dans son rapport annuel couvrant I'année 2000, la BCL avait procédé a une analyse critique d'un certain
nombre d'indicateurs de niveaux de vie. Le but avait été «d’attirer I'attention sur des problémes liés aux
comparaisons internationales des niveaux de vie ainsi que de tirer quelgues conclusions quant a la position
relative du Luxembourg».

Cet encadré vise a faire une mise a jour de cette analyse avec des données plus récentes devenues disponibles
depuis lors.

— L'indicateur de niveau de vie isolé le plus utilisé est le PIB par téte d'habitant. Ici, le Luxembourg est géné-
ralement le premier sur la liste et de loin, du moins pour les pays de I'OCDE. Cependant, il est bien connu
que cet indicateur est trompeur dans le cas du Luxembourg: tandis que les travailleurs frontaliers entrants
contribuent au PIB du Luxembourg, ils ne font bien sir pas partie de la population résidente telle qu’elle est
prise en compte dans le calcul du «PIB par téte d’habitant».

Pour remédier a ce probléme, il y a plusieurs possibilités. On peut comparer, non pas le PIB par téte d’habi-
tant, mais le revenu national brut (RNB) par téte d’habitant. Pour obtenir le RNB, on ajoute au PIB les revenus
primaires payés par le reste du monde a des unités résidentes et on retranche les revenus primaires versés par
les unités résidentes au reste du monde. On arrive ainsi a une mesure non plus de production mais de revenu,
ce qui pourrait sembler plus approprié pour des comparaisons de richesse ou bien de niveaux de vie. De plus,
vouloir comparer le revenu est une bonne raison d'opter pour le revenu national net, c.-a.-d. le revenu natio-
nal brut moins la consommation de capital fixe.

Une solution alternative est d'ajuster le PIB par habitant pour I'impact des frontaliers: soit on essaie d'approxi-
mer la contribution des frontaliers a la production résidente et on la retranche du PIB avant de diviser par la
population résidente; soit, on calcule le ratio moyennant une population fictive incluant les frontaliers et leurs
familles.

Comme dans la premiére version de cette analyse, on opte ici pour I'ajustement de la population en approxi-
mant une population fictive.

18 La prochaine publication des comptes nationaux annuels est prévue avant le dernier trimestre de 2005 et celle des comptes nationaux
trimestriels révisés devrait étre publiée mi-octobre.



population résidente

Pop. fictive = pop. résidente + frontaliers x
emploi national

ce qui donne, pour I'année 2004,
701 286 = 451 600 + 108 239 x (451 600 / 195 768)

De plus, puisque les niveaux des prix peuvent varier entre pays, il convient d'ajuster le PIB par habitant pour le
pouvoir d'achat de la monnaie du pays en question — pour un euro, on n’'obtient pas dans tous les pays la méme
guantité de biens et de services. On obtient ainsi le PIB par habitant en «standard de pouvoir d'achat» (SPA).

Le PIB par «habitant» (ajusté pour les frontaliers) correspond alors a 36 600 euros (2004), ce qui, en SPA, cor-
respondrait a 32 100 euros. Les valeurs pour les différents indicateurs se trouvent au tableau et au graphique
ci-apres.

Tableau 6 Comparaison de PIB et de Revenu National par habitant
(en 2004, sauf indication contraire)

................................................................................................................................................................................

PIB p. h., ajusté 36600
PIB p. h., en SPA, : : :
ajusté : £ 32100 :

Source: Eurostat, calculs BCL. Les chiffres marqués d’un * se réferent a lannée 2003.
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Ce PIB par téte «ajusté» en SPA correspond a 64% du PIB par habitant (SPA) tel qu'il figure dans les comparai-
sons internationales habituelles. On s'apercoit que le Luxembourg se place toujours en téte des Etats membres
de la zone euro (lorsque I'on compare le PIB par habitant ajusté et en SPA du Luxembourg avec le PIB par
habitant en SPA des autres pays), mais cet écart a nettement diminué. De plus, le Luxembourg est dépassé
de justesse par I'lrlande lorsqu’on ne procede pas a I'ajustement pour les SPA. En termes de revenu national
(brut comme net), I'avance du Luxembourg est moins élevée que pour le PIB «normal» utilisé communément,
mais reste cependant considérable. Il faut admettre que vu les difficultés liées a la mesure exacte de I'activité
économique, a la comparaison internationale de niveaux de prix ainsi que, finalement, aux imprécisions liées a
I'approximation d'une population «fictive» du Luxembourg, il convient de rester prudent dans I'interprétation
des chiffres. Ceux-ci ne devraient servir qu’a une certaine orientation générale et non pas a |'établissement
d'un «ranking» basé sur des différences assez petites entre les valeurs de bon nombre de pays.

— Les comparaisons de niveau de vie peuvent se faire entre pays, mais peuvent aussi se faire entre régions, en
se basant alors sur les 254 régions NUTS-2 de I'Union européenne. Dans cette statistique, le Luxembourg
constitue une région unique. Eurostat vient, en effet, de publier le PIB régional par habitant, exprimé en SPA,
pour I'année 2002, qui permet de conclure que le Luxembourg est devancé par Londres (Inner) et Bruxelles.
En outre on constate que bon nombre de régions avaient un PIB régional par habitant assez proche de celui
du Luxembourg. Le tableau suivant indique les 10 régions dont le PIB régional par habitant est le plus haut et
celles dont il est le plus bas.

Tableau 7 PIB régionaux par habitant dans I'UE25 en 2002 (en SPA, UE = 100)

Les dix plus élevés Les dix plus bas

1 Inner London (UK) © 315 © 1 Lubelskie (PL)

2 Bruxelles-Capitale (BE) 235 2 Podkarpackie (PL)

3 i Luxembourg S 3 : Warminsko-Mazurskie (PL)
4 : Hamburg (DE) - 188 © 4 Podlaskie (PL)

5 © lle de France (FR) S 176 © 5 Swietokrzyskie (PL)

6 : Wien (AT) © 173 © 6 Eszak Magyaroszag (HU)
7 Berkshire, Buckinghamshire & Oxfordshire (UK) 162 7 Opolskie (PL)

8 : Provincia Autonoma Bolzano (IT) © 160 : 8 : Eszag-Alféld (HU)

9 Stockholm (SE) 158 9 Vlychodne Slovensko (SK)

10 : Oberbayern (DE) © 158 : 10 : Lettonie

Source: Furostat

Il 'est évident que le PIB régional de certaines régions peut souffrir du méme défaut que le PIB par habitant
du Luxembourg a savoir de négliger le phénomene de flux journaliers de main-d’ceuvre travaillant dans une
région et vivant dans une autre.

— Il convient également de rappeler que nile PIB ni méme le RNB ou le RNN ne sont égaux au revenu disponible
des ménages d’'un Etat membre ou d’'une région. En outre, les mesures du niveau de vie basées sur la comp-
tabilité nationale concernent tous les secteurs du pays ou de la région et ne concernent pas le seul niveau de
vie des individus. Des réserves s'imposent donc, rendant nécessaire que d'autres mesures de la richesse, de la
pauvreté et de I'exclusion sociale viennent compléter la comparaison des agrégats de la comptabilité natio-
nale.




Tableau 8 Taux de pauvreté des hommes et des femmes

CBE S DK S DE G GR GOES P OFR GRL GOIT LU P NL AT PTG FL G SW oG UK

hommes i 203 © i oo 13 18 oo i i9 i i0s o iMoo
e 1 e £ b A I (N
2000 © 12 5 ¢ 11 219 S 17 2012 920 519 212 21 59 520 10 ¢ o 17
femmes D003 : o AT ot 200 i oo b i ih P9
©2002 ¢ : 517 Do 2113 R : 12 : : 512512519

2000 515 ¢ 15 522 020 513 523 520 513 212 51452 512 ;20

Source: Furostat

Le seuil de pauvreté monétaire (ou seuil de bas revenu) est fixé a 60% du revenu médian par personne dans
chaque Etat individuel. Par conséquent, le concept de pauvreté utilisé ici est un concept relatif, défini comme
une certaine divergence (choisie nécessairement de maniére arbitraire) par rapport a une valeur de référence
de la société en question. Il ne s'agit donc pas d'une mesure objective, qui mesurerait plutdt le revenu dis-
ponible des personnes par rapport a un certain niveau de vie, ni d'un revenu disponible «minimum», qui
constituerait la limite de la pauvreté. Il en découle qu’avec un certain revenu disponible, une personne peut
étre qualifiée de pauvre dans un pays, alors qu’elle peut ne pas I'étre dans un autre pays. Moyennant cette
méthode de mesure de la pauvreté, des taux relativement bas sont enregistrés pour le Luxembourg, la Suede,
le Danemark et la Finlande.

— Il existe en outre un grand nombre d’indicateurs additionnels informant sur I'un ou I'autre aspect de la répar-
tition (ou du niveau) de la richesse, de l'inégalité matérielle ou bien de I'exclusion sociale au sein des Etats
membres de I'UE. Quelques-uns ont été choisis pour faire I'objet d'une présentation.

Le fait d'étre le propriétaire de I'immeuble dans lequel on habite est parfois pris en considération dans le con-
texte de I'évaluation du niveau de vie individuel. Ceci est rendu plausible par le fait que dans la plupart des
pays, le pourcentage des locataires est plus élevé parmi les personnes a bas revenu que parmi la population
totale.

Tableau 9 Pourcentage de locataires dans le groupe a bas revenus et la population totale, 2001

U G OBE G DK G DE G GR GOES SRR IR I S LU SN, AT G OPT S FL P SWoi UK

ttaldela
population ©321:234:327 :528 11,1 10,1 : 316 : 165 : 17,7 : 273 : 453 : 372 :234 : 30 : 401 :269 :

peronnesa G Lo
bas revenu 2433 :358 :61,2 1645 : 53 : 81 452 :326: 26 :51,2: 58 : 35 :252:558: 642 : 441 :

Source: Furostat




Pour le total de la population, le pourcentage de locataires est de 27% environ pour le Luxembourg, ce qui,
avec un écart type de 12,2, semble assez pres de la moyenne pondérée de I'UE15 (égale a 32%). Pour les
personnes a bas revenu par contre, le taux des locataires atteint plus de 50%, ce qui dépasse clairement la
moyenne de I'UE15.

Le tableau suivant montre que le pourcentage de personnes en incapacité de se payer une voiture semble
nettement moins élevé au Luxembourg que pour la quasi-totalité des autres Etats membres de I'UE.

Tableau 10 Incapacité de se payer une voiture, en pourcentage de la population respective

CBE P DK DE
Population L
totale D198 1 6 AT 18901240 7 AT 320 1 46 149 12020 ¢
D997 ¢ 65 (1340 : 194113857 (139 :34 : : 6156 :221:89: :
1996 10,5 83 14,1 ;15,3 20,9 12,8 6,5 14,7 35 36 63 6 229 10,3 10,5
Personnes : : : : : : : : : : : : : :
abasrevenu : 1998 : : (154 :172: : ©238:266:21,1:193: 8 : : 146114399

1997 ¢ G157 0227 D265 219156 17784 0 (184128 &2 420 :
1996 © 284 0 24 i 212 0519 0288 26 (167 0299 : 74 : 16 212145 395 235 (281

Source: Furostat

Finalement, le coefficient de Gini, qui est une mesure synthétique de I'inégalité de la répartition du revenu,
est souvent utilisé dans le cadre de comparaisons internationales. Plus le niveau du coefficient est élevé (maxi-
mum = 100%), plus la répartition est inégale. Il apparait que le coefficient prend, pour le Luxembourg, une
valeur proche de la moyenne des Etats Membres de I"'UE15, qui était de 30 en 2001 selon une estimation
d’Eurostat. La répartition du revenu semble particuliérement égalitaire au Danemark, en Suede ainsi qu’en
Autriche. De I'autre c6té, le Portugal, le Royaume Uni, ainsi que I'Espagne et la Gréce enregistrent, du moins
selon I'indicateur utilisé ici, les inégalités les plus fortes.

Tableau 11 Coefficient de Gini

2001 D28 2 27 133 133 527 2929 527 28 24 3720 4 3%

Source: Furostat




1.3.3 L'industrie

Tableau 12 Production par jour ouvrable dans I'industrie (en taux de variation annuel)

Ensemble de I'industrie
Industrie hors sidérurgie
Biens intermédiaires
Biens d'équipement

Energie

TE L 005-TT

49 C 11 0 193 0 66 59 0 137 137
135 © 140 © 335 : 166 : 285 . 15 . 24

Source: STATEC

Dans le sillage d'une conjoncture internationale trés
favorable, la production industrielle du Luxembourg a
connu une progression de I'ordre de 6,9% en 2004,
une performance supérieure a celle observée dans
la zone euro et parmi les meilleures des dix dernie-
res années. Ce dynamisme s'est d'ailleurs également
manifesté au début de 2005, comme |'atteste une pro-
gression annuelle de 6,5% de la production par jour
ouvrable lors des cing premiers mois de I'année. Cette
évolution positive a en particulier résulté du dynamisme
du secteur de I'énergie, qui a vu le développement de
nouvelles activités. La branche des biens d’'équipement
a également connu une progression supérieure a 10%
et ceci pour la deuxieme année consécutive. Seuls les
biens intermédiaires ont affiché un recul annuel de la
production par jour ouvrable en raison, probablement,
du ralentissement de I'économie mondiale apres le
dynamisme exceptionnel observé en 2004.
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Selon les enquétes de conjoncture, I"évolution favo-
rable enregistrée dans I'industrie devrait s’affaiblir au
cours des prochains mois. En effet, la sensible dimi-
nution de l'indicateur de confiance calculé sur base
des enquétes de conjoncture s'est poursuivie en juin
et juillet, de sorte que I'indicateur demeure nettement
en dessous de sa moyenne historique. Sur base de la
relation observée dans le passé, les taux de progression
annuels de la production par jour ouvrable devraient
continuer a décélérer au cours des prochains mois,
sans toutefois devenir négatifs. Si ce ralentissement est
probablement la conséquence du dynamisme excep-
tionnel affiché en 2004, le comportement attentiste
des chefs d’entreprises reflete également leur réaction
aux aléas conjoncturels. Leurs incertitudes quant a
|'évolution économique future ont sans doute été ali-
mentés par |"évolution du prix du pétrole, qui risque
de compromettre la croissance économigue au niveau
mondial, en particulier dans la zone euro. Ainsi, le prix
du brent est passé de 47,7%/bl au premier trimestre
2005 a 60,4%/bl en aolt 2005, et les marchés a terme
indiquent que, contrairement au profil observé dans
les années récentes, la hausse du prix devrait se pour-
suivre au cours des prochains mois.

Les résultats des enquétes de conjoncture trimestriel-
les publiées en juillet confirment ceux des enquétes
mensuelles. Tant I'indicateur de la production assurée
que le degré d'utilisation des capacités de production
s'affichent en net retrait par rapport aux enquétes du
mois d'avril, ce qui augure mal de I'évolution future de
la production industrielle.

19 Echelle de gauche pour la production par jour ousrable, échelle de droite pour l'indicateur de confiance



La compétitivité telle qu'appréhendée par les indicateurs du taux de change effectif réel:
mise a jour

Le taux de change effectif fournit une mesure synthétique de la valeur externe d'une monnaie par rapport a
celle des principaux partenaires commerciaux. Calculée a I'aide des indices de prix ou de colts appropriés, la
version réelle du taux de change permet d'évaluer la compétitivité de I'économie luxembourgeoise en fournis-
sant une comparaison en devise commune des prix ou des coUts au Luxembourg face a ceux de ses principaux
partenaires commerciaux. Cet encadré fournit une mise a jour des cing indicateurs de compétitivité présentés
dans le bulletin BCL 2003/3 et le rapport annuel 2003. Ceux-ci sont des indices du taux de change effectif réel
calculés a I'aide de différents déflateurs: les indices des prix a la consommation ou des prix a la production, les
coUits salariaux unitaires dans I'industrie manufacturiére ou dans I’économie dans son ensemble, et le déflateur
du PIB.

Dans son bulletin mensuel de septembre 2004, la BCE a présenté une nouvelle méthode de calcul pour le taux
de change effectif de la zone euro, avec une mise a jour des pondérations reflétant I'importance respective
des échanges et un élargissement du périmetre des pays considérés. Par conséquent, les indicateurs pour le
Luxembourg présentés ici se basent sur des pondérations qui reflétent la structure des échanges commerciaux
durant la période 1999-2001 (précédemment cette période de référence était 1995-1997). Le group «large»
de pays partenaires s'est aussi étendu, passant de 49 a 53 pays pour intégrer la Lettonie, la Lituanie, Malte et la
Bulgarie. De plus, le group «restreint» de pays servant de référence pour la plupart des comparaisons est passé
de 23 a 34 pays pour intégrer tous les nouveaux pays membres ainsi que la Chine.

Les indicateurs de compétitivité obtenus en déflatant les taux de change effectifs par des indices de prix a la
consommation sont les plus utilisés parce qu'ils sont rapidement disponibles, rarement révisés et relativement
comparables au niveau international. Mais les prix a la consommation constituent une base imparfaite pour
évaluer la compétitivité de I'économie nationale car ils intégrent le prix de beaucoup de services qui ne font
pas |'objet de commerce international et parce qu’ils excluent les prix de certains biens intermédiaires qui sont
échangés au niveau international. C'est pourquoi, les indices des prix a la production sont souvent privilégiés
dans la construction de ces indicateurs de compétitivité. Cependant, les prix a la production présentent aussi des
désavantages pour I'analyse de la compétitivité, parce qu'ils sont sujets a des distorsions si les entreprises adop-
tent des stratégies d'adaptation des prix en fonction des marchés. En effet, les entreprises exportatrices ont sou-
vent la possibilité d'ajuster leur marge pour compenser partiellement des variations du taux de change. Dés lors,
un indicateur de compétitivité peut aussi étre calculé a I'aide des coUts salariaux unitaires, qui sont en principe
indépendants du pouvoir de fixation des prix par les entreprises et des fluctuations du taux de change. Le plus
souvent, les cots salariaux unitaires utilisés sont ceux dans I'industrie manufacturiére, parce que cette branche
de production est bien recensée statistiquement sur une base relativement comparable au niveau internationale
et parce que les produits manufacturiers sont généralement exposés a la concurrence internationale.
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Pour chacun des trois indicateurs présentés dans le premier graphique, I'augmentation récente fournit I'image
d'une poursuite de la détérioration de la compétitivité de I'économie luxembourgeoise. Evidemment, celle-ci
est en grande partie liée a I'appréciation de I'euro depuis le deuxieme trimestre 2003. Cependant, il faut garder
a I'esprit que I'évolution de ces indicateurs est surtout déterminée par I’évolution des prix ou des co(ts a I'inté-
rieur de la zone euro. En effet, les pays membres sont les principaux partenaires commerciaux du Luxembourg
et donc recoivent les pondérations plus importantes dans les calculs.

L'indicateur basé sur les coGts salariaux dans I'industrie manufacturiére reste le plus optimiste depuis la seconde
moitié de 2002. En effet, a la derniére observation disponible pour cet indicateur (dernier trimestre 2003) il
est encore marginalement inférieur a sa moyenne historique, alors que les indicateurs de compétitivité prix a la
consommation et prix a la production ont tous deux franchi leur moyenne historique respective dés le deuxiéme
trimestre 2003. Toutefois, I'indicateur basé sur les colts salariaux unitaires dans le secteur manufacturier doit
étre interprété avec plus de précaution, compte tenu de la période plus limitée pour laquelle il est disponible et
son niveau tres élevé au départ.

Soulignons que c’est I'indicateur de compétitivité basé sur les prix a la production qui a affiché I'augmenta-
tion la plus importante, dépassant sa moyenne par 9,9% au cours du deuxiéme trimestre de 2005, alors que
I'indicateur de compétitivité prix a la consommation n’a dépassé sa moyenne que de 5,2% au moment de la
derniere observation disponible. Cependant, considérant la part importante que la sidérurgie occupe dans I'in-
dustrie luxembourgeoise, I'augmentation dramatique de I'indicateur basé sur les prix a la production peut étre
largement attribuée aux importantes hausses du prix de I'acier sur le marché international en 2004. De plus,
I'indicateur basé sur les colts unitaires de I'industrie manufacturiére ne refléte qu’une partie du secteur expor-
tateur du pays. Vu que les services financiers constituent une partie importante du commerce international du
Luxembourg, il est judicieux de calculer un indicateur de compétitivité avec les colts salariaux unitaires observés
dans I'ensemble de I'économie et avec le déflateur du PIB.
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Le deuxiéme graphique retrace les trajectoires de ces deux indicateurs de compétitivité ainsi que celui basé
sur les prix a la consommation, inclus a titre comparatif. L'indicateur basé sur les coQts salariaux unitaires dans
I'ensemble de I"économie confirme la graduelle détérioration de la compétitivité suggérée par son homologue
basé uniquement sur le secteur manufacturier. Pour I'ensemble de I'économie, depuis le dernier trimestre 2000,
les coOts salariaux unitaires ont augmenté plus rapidement au Luxembourg que chez ses partenaires commer-
ciaux, générant une escalade graduelle de cet indicateur jusqu’a 2,8% au-dessus de sa moyenne historique au
deuxiéme trimestre 2005.

L'indicateur de compétitivité calculé a partir des déflateurs du PIB a aussi continué a se détériorer au cours des
derniers trimestres sous revue, rejoignant sa moyenne historique respective au deuxiéme trimestre 2002 et la
dépassant par 4,6% au deuxiéme trimestre 2005.

En résumé, la récente détérioration de la compétitivité de I'économie luxembourgeoise est confirmée par la
mise a jour de ces cing indicateurs avec des pondérations plus récentes et une couverture géographique plus
étendue. Cette conclusion implique une augmentation plus rapide de I'indice des prix a la consommation, de
I'indice des prix a la production, du déflateur du PIB et des colts salariaux au Luxembourg comparativement a
ses principaux partenaires commerciaux.




1.3.4 La construction

L'évolution conjoncturelle dans la construction contraste
nettement avec les inflexions observées dans I'industrie.
Au cours des cing premiers mois de I'année 2005, le chif-
fre d'affaires ainsi que la production par jour ouvrable
accusent une baisse de respectivement 5,6% et 3,5%
par rapport au niveau d’activité observé un an plus toét.
Au niveau des branches, la dégradation économique est
particulierement sensible dans le génie civil, la baisse de
la production ayant été supérieure a 20% au premier tri-
mestre 2005. L'évolution de I'indicateur de la production
dans le batiment semble pour sa part contraster avec
d’autres indicateurs a court terme. Ainsi, la progression
des prix a la construction, supérieure a 3% au début de
I'année, aurait plutdt plaidé pour une accélération de
I'activité. De méme, les autorisations de batir relatives aux

logements ont affiché une hausse annuelle supérieure a
30% au premier semestre 2005. En raison notamment
de la volonté du gouvernement de stimuler I'offre de
logements, le nombre des permis de batir accordés lors
de cette période a été de 35% supérieur a la moyenne
observée au cours des six années précédentes. Associée a
des taux hypothécaires stables a un niveau tres bas, une
telle évolution semble étre de bon augure pour I'activité
dans la construction au deuxiéme semestre 2005 et au-
dela. Les crédits au logement accordés a des résidents
ont d'ailleurs connu une nouvelle accélération au premier
semestre 2005. Le montant de ces crédits a en effet pro-
gressé de 16% par rapport a la méme période de I'année
précédente, alors que la progression moyenne s’est limi-
tée a 5,7% en 2004.

Tableau 13 Indicateurs relatifs au secteur de la construction (en taux de variation annuel)

Chiffre d'affaires - Total

Production par jour ouvrable -Total
Production par jour ouvrable - Batiment
Production par jour ouvrable - Génie civil
Permis de batir®

Crédits au logement?'

Taux hypothécaires

2003 06 TROE TR0 1205

67 © 7 0 56 ¢ -1 : 97 i 85
08 © 12 : 35 i 09 i 64 i 49
06 © 30 : 04 : 39 : 02 i -18
26 © -138 1167 150 29 227
M5 © 182 ¢ 353 : 1248 1 76 379 348
26 : 57 S107 0 06 156 1 165
38 0 34 0 35 0 34 0 34 34 35

Source: STATEC, BCL

1.3.5 Le commerce et les autres secteurs

Si I"évolution positive de I'activité économique observée
dans le commerce en 2004 s'est poursuivie au début de
I'année 2005, son rythme de progression s'est cependant
ralenti. Ainsi, le chiffre d’affaires dans le commerce de
gros n'a progressé que de 3,2% au premier trimestre
2005, alors que la hausse moyenne avait excédé 10% en
2004. Le chiffre d'affaires dans le commerce de détail est
certes aussi en hausse, mais la croissance de 2% provient
avant tout de I'augmentation des prix a la consomma-
tion, I'effet volume étant par conséquent marginal. Seul
I'Horesca se caractérise par une accélération de ses activi-
tés de sorte qu’aprés deux années consécutives de baisse
du chiffre d'affaires, le secteur semble renouer avec la
croissance. Ce regain d'activité pourrait cependant n'étre
que le reflet des retombées positives liées a la présidence
de I’'Union Européenne assumée par le Luxembourg au
premier semestre 2005. S'il en était ainsi, I'amélioration

du niveau d'activité dans I'Horesca serait de courte durée.
Les immatriculations de voitures semblent pour leur part
se stabiliser au niveau de 2004, ce qui constitue une évo-
lution favorable étant donné la performance exception-
nelle enregistrée en 2004.

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

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



Tableau 14 Chiffre d'affaires en valeur et immatriculations de voitures (en taux de variation annuel)

Immatriculations de voitures
Commerce de gros
Commerce de détail

Hotels et restaurants

46 09 i 24 32

Source: STATEC
1.3.6 L'enquéte de conjoncture auprés des
consommateurs

La moyenne mobile sur trois mois de I'indicateur de con-
fiance des consommateurs sur la période juin-aot 2005
s'est établie a 0,9, confirmant ainsi le recul de la confian-
ce entamé début 2005?%. A noter que la confiance des
consommateurs est demeurée relativement faible depuis
le troisieme trimestre 2002.

La détérioration continue de la confiance depuis le début
de I'année est surtout liée a I'évolution défavorable des
anticipations des consommateurs en ce qui concerne la
situation économique générale. Dans ce contexte, il est
intéressant de constater que les anticipations relatives au
chémage restent relativement stables, tout comme les anti-
cipations concernant la situation financiére des ménages.

— Graphique 29
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Source: BCl, —

1.3.7 Le marché du travail

1.3.7.1 L'emploi

Apres avoir culminé en 2000 et au cours du premier
semestre 2001, la croissance annuelle de I'emploi inté-
rieur total a amorcé une décélération en juillet 2001 qui
s'est poursuivie jusqu'a la fin de I'année 2002, suivant
ainsi avec retard la détérioration de la conjoncture. Le
rythme de progression annuel de I'emploi est graduelle-
ment passé de 4,3% en janvier 2002 a 2,3% en décem-
bre 2002. Par la suite, la tendance a la baisse de la pro-
gression annuelle de I'emploi s'est interrompue, comme
en témoigne la stabilisation du taux annuel autour de
2,0% en 2003. Depuis lors, la croissance de I'emploi s'est

22 Les données ont é1é corrigées des variations saisonnicres par TRAMO-SEATS.



redressée tout au long de 2004, pour atteindre 2,5% en
moyenne annuelle. Les données définitives pour les qua-
tre premiers mois de 2005, ainsi que les estimations dis-
ponibles de mai a juillet 2005 s’inscrivent dans ce sillage
de la reprise de la progression annuelle de I'emploi. A la
faveur de cette vitesse de croisiére plus soutenue (3,1%
en moyenne au cours des sept premiers mois de 2005),
I'emploi total a dépassé la barre des 310 000 personnes
occupant un emploi au Luxembourg au cours du premier
semestre 2005, pour finalement s'établir a 311 359 per-
sonnes en juillet. Ce repositionnement de la progression
de I'emploi sur un sentier de croissance consolidé répond
au redémarrage de l'activité économique entamé depuis
2002.

L'économie luxembourgeoise a donc créé un nombre
grandissant d'emplois tout au long des sept premiers

mois de 2005. La décomposition sectorielle de la crois-
sance annuelle de I'emploi?® révéle que ce décollage
trouve principalement sa source dans le secteur des
«Administrations publiques, santé et autres activités
de services» (1,3 point de pourcentage sur les 3,1%
de croissance moyenne observée, soit prés de deux
emplois sur cing créés). Viennent ensuite les secteurs des
«Activités immobilieres, locations et services aux entre-
prises» (0,5 point de pourcentage), du «Commerce» (0,3
point de pourcentage) et de la «Construction» (0,3 point
de pourcentage). Du coté des moteurs traditionnels de
la progression de I'emploi, qui s'étaient enrayés lors du
ralentissement conjoncturel, force est de constater un
redémarrage relativement poussif de la croissance dans
les secteurs des «Activités financieres»?* (0,2 point de
pourcentage) et dans celui de I' «Industrie et manufac-
ture» (0,1 point de pourcentage).

Tableau 15 Croissance annuelle (en %) de I'emploi et taux de chémage "strict" et "large"

g/f//(/)/gl:‘m/({r/é; I/zr/@)r’n(/ml/x*g /f/_n/)}/cff/o{;z/é /"ron(u/ie;:\‘ /fn_zp/oi% Pop{l/f[/lim r[/:i)l/[:(/(g{(; f l%:}jﬂﬁ f

iniérieur* Codntérienr® entrants® : onational* t active® wiide  darger
2000 6,1 0,3 517 11,6 2,9 2,6 2,6% 3,7%
2001 6,0 0,0 56 1.5 2,5 24 2,6% 3,7%
2002 33 0,3 3.2 58 1,7 2,1 2,9% 4,2%
2003 2,0 0,3 1.9 38 0,5 23 0 37%  52%
2004 2,6 19 2,5 4,7 1,7 1.8 42% : 58%
2004 T1 2,0 04 1.9 3,9 0,7 14 43% © 58%
2004 T2 2,6 1.8 2,6 47 13 18 40% : 56%
2004 T3 28 2,6 2,8 49 1,6 20 1 41% © 56%
200474 2,9 3,0 2,9 52 1,6 2,0 4,4% 6,1%
2005T1 3,2 3,2 3.2 58 1,6 20 ¢ 47% 6,3%
2005T2 3,0 31 3,0 52 1,6 2,1 45% : 62%
Mars 05 3,1 3,5 3,1 55 1,6 19 45% 6,2%
Avril 05 2,8 33 2,9 51 15 1.9 46% : 63%
Mai 05 3,0 3,0 3,0 52 1,6 22 ¢ 45% 6,1%
Juin 05 3,1 2,9 3,1 53 17 2,2 44% : 6,0%
Juillet 05 33 2,7 33 56 1.9 23 0 44% ¢ 60%

Sources: 1GSS, STATEC, calculs BCL

* Les données concernant l'emplot de mai a juillet sont des estimations.

Ce sont les non-résidents, dont le nombre total s'éleve a
118 509 personnes en juillet 2005 (aprés 112 231 per-
sonnes douze mois plus tét) qui continuent a satisfaire la
plus grande partie de ces emplois nouveaux. Cependant,
leur poids dans les créations d’emplois n'a cessé de
diminuer graduellement tout au long des sept premiers

mois de I'année 2005. Ils représentent cependant encore
respectivement 64,9% des nouveaux emplois et 37,7%
de I'emploi total au cours de la période sous revue (apres
respectivement 70,3 % et 36,9 % l'année précéden-
te). La contrepartie de cette évolution est forcément la
progression de la part des résidents dans les créations

23 Les données relatives a la décomposition sectorielle de la croissance de Uemploi ne sont disponibles que pour les quatre premiers mots de

2005.

24 Le secteur des «Activités financieres» est ici retenu dans sa définition au sens large ¢’est-a-dire qu’il engloble non seulement le secteur

bancaire et financier mais aussi les activités d’assurances.



d’emplois. Dans ce contexte, I'emploi national a dépassé
la barre des 200 000 personnes au cours du mois de mars
2005 pour atteindre 201 481 personnes en juillet 2005,
en augmentation de 1,9% par rapport a juillet 2004. La
reprise de la croissance de I'emploi qui se dessine depuis
le début de I'année semble donc bénéficier davantage
aux résidents, ce qui contribue a modérer la hausse du
taux de chémage au cours de la période sous revue.

Le rythme de croissance annuel de I'emploi salarié et celui
de I'emploi indépendant s'est aussi redressé au cours des
sept premiers mois de 2005, atteignant 3,1% chacun
en moyenne aprés 2,3% et 1,3% en 2004 au cours de
la méme période. Deés lors, aprés s'étre repositionné sur
ce sentier de croissance consolidé, ces deux agrégats
de I'emploi se sont établis a respectivement 290 493 et
20 866 personnes en juillet 2005.

En dépit du fait que le travail intérimaire ne représente
que 2,6% de I'emploi total au Luxembourg au cours de
2004%, il n'en demeure pas moins intéressant a observer
car il fait office d'indicateur avancé des évolutions sur le
marché de I'emploi. En effet, le recul du nombre de tra-
vailleurs intérimaires, de contrats de missions ainsi que le
ralentissement de la progression du nombre d'entreprises
ayant recours au travail intérimaire observés des le début
de I'année 2001 et jusqu'en 2003 sont des évolutions
qui témoignent de ce role. Tout au long de I'année 2004,
le rythme des créations d’emplois a emprunté un sentier
de croissance consolidé dans le sillage de la reprise sou-
tenue de la croissance de I'emploi intérimaire (10,4%),
de I'accélération vigoureuse de la progression du nom-
bre d'entreprises employant des travailleurs intérimaires
(11,6%), et du décollage du nombre de contrats offerts
par ces entreprises (14,8%) (aprés 8,4% 3,5% et 13,2%
I'année précédente). Les premiéres données disponibles
concernant le travail intérimaire pour le mois de janvier
2005 mettent en lumiere une poursuite de ce renforce-
ment remarquable de la croissance de ces indicateurs
avancés, qui constituent les prémisses d'une progression
plus substantielle de la création d'emplois tout au long
de I'année en cours.

La reprise de la conjoncture observée depuis 2002 a con-
tinué a progressivement stimuler |'évolution des princi-
paux agrégats de I'emploi au cours des premiers mois de
2005. De fait, les trajectoires respectives de ces indica-
teurs de I'emploi ont poursuivi leur réajustement graduel
a la hausse dans la foulée de ce redressement de la con-
joncture. Cependant, ce redémarrage est, somme toute,
relativement modeste a I'aune des évolutions historiques,
car ces agrégats de I'emploi n'ont pas renoué avec les

taux de croissance particulierement robustes observés
avant 2001. D'ailleurs, I'évolution a la hausse du taux
de chdmage moyen au cours des sept premiers mois de
2005 en comparaison avec la méme période de I'année
précédente témoigne du fait que cette progression de
I'emploi ne permet pas de stabiliser le taux de chdbmage
au Luxembourg.

1.3.7.2 Le chdmage

Parallelement a la reprise graduelle de la croissance éco-
nomique et de I'emploi, la situation sur le front du cho-
mage est demeurée dans une phase de convalescence
encore empreinte des séquelles du récent ralentissement
de I'activité au cours des sept premiers mois de 2005. De
fait, en dépit de la décélération de la croissance annuelle
du nombre de demandeurs d’emplois au cours de cette
période sous revue (12,3% aprés 17,0% I'année précé-
dente), toutes les valeurs mensuelles observées au cours
des sept premiers mois de cette année (9 579 personnes
en moyenne) ont été supérieures aux valeurs respectives
de I'année précédente (8 540 chdbmeurs en moyenne).

Dés lors, le taux de chdmage «strict» moyen pendant
les sept premiers mois de 2005 s'est établi a 4,6% apreés
4,1% au cours de la méme période de I'année précé-
dente. Sur base «désaisonnalisée», une hausse du taux
de chémage s’est manifestée au cours des premiers mois
de 2005 (partant de 4,4% en janvier, il a gravi jusqu’a
4,7% en juillet) menant a la conclusion que le sentier
intra-annuel de baisse emprunté par le taux de chdbmage
non ajusté est de nature saisonniére et ne découle pas
d'une amélioration de fond de la situation.

— Graphique 30
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25 Les données concernant le travail intérimaire ne sont disponibles que jusqu’en janvier 2005.



Les hommes continuent d’étre majoritairement touchés
par le chdmage. lls ont représenté en moyenne 55,9% de
I'effectif total au cours des sept premiers mois de 2005.
Tout comme I'année précédente, la ventilation du nom-
bre de chémeurs par tranches d’ages révéle que les indi-
vidus agés de 31 a 40 ans continuent de représenter plus
d'un quart des personnes inscrites a I’Administration de
I'emploi (ADEM) (26,8 % plus précisément). On observe
depuis le début de I'année 2003 une hausse graduelle
du chémage de longue durée — c’est-a-dire des person-
nes inscrites depuis plus de 12 mois a I'’ADEM — laquelle
comprend désormais le contingent de chémeurs le plus
important (plus d’un chémeur sur quatre en moyenne
au cours des sept premiers mois de 2005). En outre, au
cours des sept premiers mois de 2005, la hausse la plus
importante du nombre de chémeurs a touché les indivi-
dus enregistrés depuis plus de 12 mois (16,9% en glis-
sement annuel) ce qui témoigne d’un allongement de la
durée moyenne du chdmage.

Le taux de chdmage au sens «large», qui englobe les
chomeurs occupés dans le cadre d'une mesure de mise
au travail ou de formation s’'est aussi établi au cours
des sept premiers mois de 2005 a un niveau supérieur
a celui de I'année précédente et ceci en dépit d'un flé-
chissement graduel au cours de la période. Ce taux de
chémage s'inscrit a 6,2% en moyenne au cours de la
période sous revue, ce qui représente 13 037 personnes
(aprés 5,7% soit 11 675 personnes I'année précédente
a la méme période). Cette évolution est a la fois attri-
buable a la hausse annuelle de la composante «stricte»,
ainsi qu'a I'augmentation du nombre de mesures spé-
ciales pour I'emploi. De fait, ce dernier nombre a atteint
3 458 personnes en moyenne de janvier a juillet 2005
(aprés 3 135 unités I'année précédente).

Le nombre d’offres d’emplois non satisfaites (OENS),
qui sont autant d'opportunités de sortie du chémage
pour les personnes sans emploi, s'est substantiellement
renforcé tout au long des sept premiers mois de 2005
(+21,0% en moyenne en glissement annuel), en ligne
avec le raffermissement qui se dessine depuis le deuxie-
me trimestre de 2004 (+15,3%). De fait, 1 206 emplois
ont été proposés en moyenne depuis le début de 2005
(aprés 1 002 postes offerts en moyenne en 2004 a la
méme période). Un tiers de ces postes vacants se situent
dans les secteurs/métiers des «Employés de bureau».
Le ratio des DENS aux OENS permet de rendre compte
du degré d'inadéquation entre I'offre de travail natio-
nale et la demande de travail (qui s'adresse quant a elle
également aux étrangers). La baisse de ce ratio au cours
des sept premiers mois de 2005, comparativement a

I'année précédente, met en lumiere une amélioration
de I'appariement entre |'offre et la demande de travail
(en moyenne 8 candidats potentiels inscrits a I’ADEM
pour un poste offert au cours des premiers mois de 2005
contre un ratio de 9 a 1 I'année écoulée). L'analyse sec-
torielle de ce ratio permet de distinguer les secteurs au
sein desquels I'inadéquation demeure la plus substantiel-
le: «Travailleurs des transports » (un emploi offert pour
25 chéomeurs potentiellement intéressés), «Vendeurs»
(1/25) et «Autres services» (1/14). Au contraire, les sec-
teurs/métiers qui présentent les meilleures performances
en ce qui concerne |'adéquation de I'offre a la demande
de travail sont ceux des «Employés de bureau» (une
proposition d'emploi pour 3 demandes potentielles),
des «Professions libérales, techniciens et assimilés» (1/4)
et des «Directeurs et cadres administratifs supérieurs»
(1/6).

Dans une optique prospective, et au regard des premie-
res données disponibles pour le marché de I'emploi en
2005, le deuxieme semestre de I'année en cours devrait
certes confirmer progressivement les signes d’améliora-
tion mis en exergue, tout en demeurant convalescent en
particulier sur le front du chémage.

1.3.7.3 Les codts salariaux

Selon les derniéres données fournies par I'indicateur de
court terme de I'lGSS?°, la croissance annuelle du codt
salarial moyen par mois et par personne s'est établie a
3,1% au cours du premier trimestre de 2005, en décé-
|ération par rapport au premier trimestre de I'année pré-
cédente (3,5%).

La décomposition de la croissance du co(t salarial moyen
révele que c’est la moindre contribution des «autres
composantes» (0,6pp apres 1,0pp au cours du premier
trimestre de 2004) qui est a l'origine de cette modé-
ration, la contribution de I'indexation étant demeurée
inchangée (a hauteur de 2,5pp). Les données disponibles
pour le mois d'avril 2005 indiquent quant a elles une
nouvelle accélération de la croissance de cet indicateur
de colts (4,0% apres 3,4% en avril 2004). L'étiologie
de cette évolution se caractérise par la contribution plus
importante des «autres composantes» a la croissance
(1,5pp contre 0,9pp).

Le principal fait qui risque d'influer significativement sur
|'évolution de cet indicateur de colts salariaux d’ici la
fin de I'année courante résulte de la prochaine arrivée
a échéance d’'une tranche d'indexation, dont les effets
devraient se faire sentir au cours du dernier trimestre
de 2005.

26 1GSS: Inspection Générale de la Sécurité Sociale.



Tableau 16 Décomposition de la croissance du codt salarial moyen par mois et par personne dans
I'optique de I'indicateur de court terme de I'IGSS

Contribution a la crotssance en poinis de pourcentage Variation annuelle en %

Années

200412
200413
2004T4
2005T1

200501
200502
200503
200504

31 23 55
21 : 1,0 ; 3,1
2,1 12 32
2,1 10 3,1
25 10 35
2,5 10 35
08 0,9 17
25 10 35
2,5 0,6 3,1
2,5 11 36
25 03 28
25 0,6 3,1
2,5 15 4,0

Source: IGSS

1.3.8 Le secteur financier

1.3.8.1 L'évolution de I'effectif dans le secteur

financier

Evolution générale de I'emploi dans le secteur
financier

Le regain d'activité sur la place financiére se répercute
également sur I'évolution de I'emploi dans le secteur
financier.

Toutefois, I'analyse de I'emploi doit étre effectuée a la
lumiére des deux considérations importantes:

e |a collecte de données sur I'emploi dans le secteur
financier a été élargi aux sociétés de gestion (chapi-
tre 13 de la loi du 20 décembre 2002), qui ont été
recensées pour le premiére fois au 31 décembre 2003.
Depuis décembre 2003, le nombre des sociétés de ges-
tion reprises sur la liste officielle de la Commission de

Surveillance du Secteur Financier (CSSF) a fortement
évolué. Cet élargissement de la population recensée
conduit a un effet de base dans I'analyse de I'effectif
du secteur financier.

e des entités appartenant aux divers sous secteurs com-
posant le secteur financier (établissements de crédit,
professionnels du secteur financier et sociétés de ges-
tion) changent de statut et sont des lors recensées
dans un autre sous-secteur. Ainsi, par exemple, des
établissements de crédit sont transformés en profes-
sionnels du secteur financier ou vice-versa. Bien que
ces mouvements entre sous-secteurs n'aient pas d'im-
pact au niveau de I'analyse de I'emploi du secteur
financier dans son ensemble, ils rendent difficile I'ana-
lyse de I'emploi dans les divers sous-secteurs.

Au 30 juin 2005, I'emploi dans le secteur financier s'est
élevé a 29 899 unités, ce qui représente 9,5 % de I'em-
ploi intérieur total au Luxembourg. Par rapport au 30 juin



de I'année précédente, I'emploi dans le secteur financier
a augmenté de 1 937 unités soit 1,2%. L'effectif du sec-
teur financier se compose de 26,2% de luxembourgeois
et 73,8% d'étrangers.

— Graphique 31
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La situation dans le secteur bancaire

L'effectif du secteur bancaire est établi a 22 870 emplois
au 30 juin 2005, contre 22 549 au 31 décembre 2005,
soit une augmentation de 1,42%. La création nette
d’emplois dans le secteur bancaire a progressé de facon
continue a partir du second semestre 2004 (des juin
2004), avec une accélération au début de I'année 2005.
Ainsi, sur les 400 emplois créés entre juin 2004 et juin
2005, 321 (80%) I'ont été au cours des deux derniers
trimestres de cette période. Cette évolution est d’autant
plus remarquable que les différentes opérations de créa-
tions et de liquidations de banques se sont traduites par
un solde d'emplois négatif.

Depuis 12 mois, les pertes nettes d'emplois ont cédé la
place a des créations nettes, ce qui constitue une ten-
dance encourageante. Toutefois, la progression de I'em-
ploi reste modeste, et peut se trouver hypothéquée par
le moindre retournement de tendance, en particulier sur
les marchés financiers. Le secteur bancaire luxembour-
geois semble étre incité a la prudence en matiére de
créations d’emplois.

La situation dans le secteur des PSF

Entre le 31 décembre 2004 et le 30 juin 2005, I'effectif
des PSF a progressé de 0,46%, passant de 6 059 a 6 087

emplois, soit une création nette de 21 emplois sur le
premier semestre 2005. Cette progression doit étre sou-
lignée dans la mesure ou, durant cette période, I'établis-
sement JP Morgan Fleming Asset Management (Europe),
important pourvoyeur d’emploi, a opté pour une trans-
formation en société de gestion. Cependant, durant
toute I'année 2004, I'application de la loi du 2 aoUlt
2003 avait entrainé une forte progression de I'effectif
des PSF par le biais d'un effet de base important. Ce
phénoméne s’est poursuivi au premier semestre 2005.
Ainsi, I'extension de la base de collecte représente des
créations nettes de 144 emplois entre décembre 2004
et mars 2005 et 165 entre mars et juin 2005. Si I'on
raisonne a périmetre constant (fixé au 31 décembre
2004), I'effectif du secteur des PSF aurait d0 atteindre
5 778 emplois au 30 juin 2005, soit une baisse de 4,51%
par rapport au 31 décembre 2004. Parallelement, une
hausse de I'activité a pu étre observée, notamment en ce
qui concerne les établissements dépositaires. Rappelons
a cet égard qu’entre le 30 juin 2004 et le 30 juin 2005, le
résultat net moyen par établissement est passé de 1,46
millions d’euros a 1,68 millions d'euros.

La situation dans le secteur des sociétés de gestion

Entre le 31 décembre 2004 et le 30 juin 2005, I'effectif
des sociétés de gestion est passé de 513 a 942 emplois,
soit une hausse de 83,6%. Cette hausse atteint 107,5%
sur un an (depuis le 30 juin 2004). A I'image de la base
de collecte des PSF, celle des sociétés de gestion s’est
considérablement élargie depuis septembre 2004. Ainsi,
ce sont 363 (sur 480) emplois supplémentaires qui peu-
vent étre expliqués par le seul fait de I'extension de la
base de collecte. Cet effet de base a été particuliérement
sensible en fin de période, puisque la transformation du
PSF JP Morgan Fleming Asset Management (Europe) en
société de gestion s'est traduite par un apport supplé-
mentaire de 296 emplois.

1.3.8.2 Les établissements de crédit

o |'évolution du nombre des établissements de crédit

Le processus de concentration dans le paysage bancaire
luxembourgeois, souvent initié par les maisons-meres
des entités luxembourgeoises, s'est poursuivi au cours
de I'année 2005. Contrairement a ce que suggere le
développement favorable des différents domaines d'ac-
tivités du secteur bancaire au Luxembourg, la pression
concurrentielle pése lourdement sur les établissements
de crédit. En effet, I'activité bancaire doit étre considé-
rée dans un contexte global ou la rentabilité joue un réle
de plus en plus important et pousse les acteurs a recher-
cher des rendements d'échelle dans le but de limiter
leurs frais de fonctionnement. Dans cette perspective,
les groupes bancaires qui ont plusieurs implantations au



Luxembourg sont confrontés a la question de savoir si
le maintien des différentes entités répond encore a I'ob-
jectif du groupe. La stratégie souvent adoptée consiste
alors a concentrer des activités sur une seule entité a
Luxembourg, afin de réaliser des rendements d'échelle.

Le tableau ci-dessous fournit un apercu détaillé du déve-
loppement du nombre d'établissements de crédit. Il fait
état d'une réduction nette de cing unités au cours de
['année 2005, portant ainsi le nombre d'entités inscrites
sur le tableau officiel a 157 unités au 29 aot 2005.

Tableau 17 L'évolution du nombre des établissements de crédit au Luxembourg

FEtablissement de crédit Constitution Retrait Laplications
Cortal Consors Luxembourg 01.01.2005 Fusion avec BNP Paribas Luxembourg

Banque Continentale du Luxembourg S.A. 01.01.2005 : Fusion avec Kredietbank S.A. Luxembourgeoise
e, ope S T S Lo ourg e enbanque -
it LuxembourgBranch ............................... 01012005 ..................................................................
‘ aupthl ngBunadar bankl L g P s o e L

.I SB (Luxem bour g) SA ............................................ 04032005 ..............................................................................................
R Igememe e o . qu L
. Expres ok (Luxembourg)SA ............................................ o o

: American Express Financial Services (Luxembourg) SA

Banca Sella S.p.A., succursale de Luxembourg 24.06.2005 Liquidation

01.07.2005 gricole Luxembourg

ABN AMRO Mellon Global Securities Services,

Luxembourg Branch 01.08.2005
Crédit Lyonnais S.A., succursale de Luxembourg 12.08.2005 Liquidation
Lampebank International S.A. 23.08.2005  : Fermeture

Source: BCL

Dans ce contexte, il y a lieu de noter que les fermetu- = Graphique 32
res respectives des succursales luxembourgeoises de la
Banca Sella S.p.A. et du Crédit Lyonnais s'apparentent

également a des fusions bancaires. En effet, dans les
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financiére luxembourgeoise
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luxembourgeoises. Ajoutés aux 44 banques d'origine
allemande, ces 6 pays représentent 66 % du nombre
total de banques actives sur la place luxembourgeoise.

Nombre de banques
B Evolution entre le 31 décembre 2004 et le 29 aolt 2005

Source: BCL, —



e [a somme des bilans des établissements de crédit
luxembourgeois

Les perturbations sur les marchés financiers interna-
tionaux ainsi que les attentats terroristes, survenus au
cours de I'année 2001, ont constitué un frein au déve-
loppement des activités bancaires tant au Luxembourg
qu'au niveau international. Dés janvier 2002, le volume
de l'activité bancaire, mesuré par la somme des bilans
des banques, s'est nettement replié pour atteindre un
palier de 653 514 millions d'euros en mai 2003, avant
d'entamer une nouvelle phase de croissance.

L'amélioration du climat économique général et la
bonne tenue des marchés boursiers, en dépit de
I'accroissement sensible des prix pétroliers, ont généré
un regain de confiance de la part des entreprises et des
investisseurs, ce qui a stimulé la reprise de I'activité ban-
caire au cours des années 2004 et 2005. Ainsi, le déve-
loppement favorable des activités, amorcé au cours du
second semestre de |'année 2003, a repris de la vigueur
durant I'année 2004 et sur cette lancée, le taux de crois-
sance annuel moyen de la somme des bilans a atteint
7,6% en 2005.

A I'actif du bilan, I'augmentation du volume d'activi-
tés, qui s'est manifestée en premier lieu au niveau des
créances s'est également répercutée sur le portefeuille
titres au cours du second trimestre de I'année en cours.
Au passif du bilan, on notera particulierement la hausse
des dépdts de la clientéle privée non bancaire, qui a
affiché un taux de croissance annuel moyen de 8% en
2005. Il est a noter qu'en 2004 ces dépots n'avaient
atteint qu’une croissance annuelle moyenne de 1,7%.

Le graphique qui suit illustre entre autres le gain du
volume d'activité observé entre fin décembre 2004
(695 103 millions d’euros) et fin juillet 2005 (739 180
millions d’euros).
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Evolution de la somme des bilans par rapport a
|"évolution du nombre des établissements de crédit
de janvier 1995 a juillet 2005
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La réduction nette du nombre des établissements de
crédit, observée au cours de I'année 2005, n'est pas
synonyme de perte d'attractivité de la place financiére,
puisqu'elle est accompagnée d'une hausse du volume
d'activité.

Ce renforcement de I'activité, observé au cours des sept
premiers mois de I'année, est également confirmé par
|'analyse de la somme moyenne de bilan par banque. La
réduction du nombre d’établissements de crédit de 162
a 157 unités, survenue entre décembre 2004 et juillet
2005, s'accompagne d'une hausse du volume moyen
d'activité par banque, qui est passé de 4 291 millions
d'euros a 4 678 millions d'euros (+9,0%) au cours de
la méme période.

En dépit de la concentration observée en ce qui con-
cerne le nombre d'unités présentes au Luxembourg, la
place financiére semble donc conserver son attrait pour
les investisseurs étrangers.

La hausse de la somme de bilan de 44 077 millions
d’euros entre le 31 décembre 2004 et le 31 juillet 2005
se décompose en une hausse réelle (ou corrigée) de
29 237 millions d‘euros et un effet de change positif a
raison de 14 840 millions d’euros. En d’autres termes,
plus du tiers de cette hausse est li¢ a I'évolution des
taux de change des principales devises du bilan vis-a-vis
de I'euro. Le dollar américain, qui représente 20% des
devises du bilan, s'est raffermi de plus de 11% sur cette
période. Il représente par conséquent 99% de I'effet de
change total, alors que le cours de change des autres
principales devises du bilan (franc suisse et livre britan-
nique) est demeuré relativement stable.
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Impact du cours de change des principales devises
sur la somme de bilan des établissements de crédit
luxembourgeois (en millions d'euros)
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La structure et les composantes des bilans des
établissements de crédit luxembourgeois

L'analyse de la structure des actifs et des passifs des ban-
ques luxembourgeoises permet de mettre en évidence
la prédominance des activités interbancaires. A I'actif
du bilan, les opérations interbancaires se sont élevées
a 391 176 millions d’euros au 31 juillet 2005, soit une
hausse de 6,5% par rapport au 31 décembre 2004.
Ainsi, a la fin du mois de juillet 2005, les créances inter-
bancaires représentaient 75,5% de I'ensemble des cré-
dits des banques et 52,9% du total des actifs.

La clientele non bancaire a profité des taux d'intérét his-
toriqguement bas pour augmenter son recours aux crédits
bancaires a 126 801 millions d'euros au 31 juillet 2005,
soit une hausse de 5,8% par rapport a la méme date de
I'année précédente. Depuis le 31 décembre 2004, les cré-
dits sur la clientele non bancaire se sont accrus de 4,5%.

Le portefeduille titre a également fortement augmenté,
passant de 174 522 millions d'euros fin 2004 a 198 322
millions d'euros au 31 juillet 2005.

Tableau 18 Principaux chiffres relatifs aux différents postes de I'actif du bilan et leur évolution (en

millions d’euros; encours en fin de période)

Vontanis en millions d’euros

Actifs S200907

367369 | 398 901

Créances interbancaires

200506

Variation en millions deuros et en %

Poids relauif!

Y

200507 o enmillions

enmillions
deuros * en% : deuros * en%

391176 : : :
126801: 6997: 58 -364: 03 172

Créances sur la clientéle 119 804 127 165

Portefeuille titres 17544s 1976387 198322 22878 130 684 03 268
Autres actifs 202300 2776 22881 26510 1310 105: 05 31
Total de Iactif 682847 746480 7391800 56333 82 7300 1,0 . 1000

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



La prédominance des opérations interbancaires, consta-
tée a l'actif du bilan des banques, peut également étre
observée au passif, ou elles représentent 47,2% du total
du passif et 58,5% de I'encours de dettes. Le refinan-
cement interbancaire est en hausse de 18 958 millions
d'euros, soit 5,7% entre décembre 2004 et juillet 2005.

Les dépots de la clientéle non bancaire s'élevaient a
247 277 millions d'euros au 31 juillet 2005, soit une
hausse de 12,6% sur base annuelle. Cette tendance

positive montre que la place financiére luxembourgeoise
maintient son attrait, en dépit de contraintes telles que
les «amnisties» fiscales dans certains pays européens et
I'entrée en vigueur de la directive européenne sur la fis-
calité de I'épargne au premier juillet 2005.

De juillet 2004 a juillet 2005, les établissements de cré-
dits ont accru le recours au refinancement par I'émission
de titres de créance, dont I'encours s'éléve a 85 332 mil-
lions d'euros au 31 juillet 2005.

Tableau 19 Principaux chiffres relatifs aux différents postes du passif du bilan et leur évolution

(encours en fin de période)

Vontants en millions d"euros

Passifs 200407

Dettes interbancaires

Dettes envers la clientéle
71783
55 459

Dettes représentées par un titre
Autres passifs

Total du passif

200506

200507+ ep millions
deuros * en% + deuros * en%

336087 1 354194 348719

219518 249 155 247 277
: 85181
: 57950
682 847 746480 | 739180 :

85332 13549 1890 151 02 115
578521 2393: 43 98 -02: 78!
73000 10 1000

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

L'aspect international des activités bancaires

L'analyse de I'actif du bilan des banques refléte I'aspect
international des activités de la place bancaire, dont a
peine 15% résultent d'opérations avec des clients rési-
dents. La décomposition géographique des actifs et des
passifs ne peut pas étre effectuée pour I'ensemble des
postes du bilan. Les informations nécessaires ne sont en
effet pas disponibles et de surcroit, une telle répartition
n'est pas trés appropriée pour certains postes d'actif
et/ou de passif telles que les immobilisations non-finan-
ciéres et le capital, les réserves et le fonds pour risques
bancaires généraux.

Cette restriction ne porte cependant pas préjudice a
I'analyse géographique des actifs dans leur ensemble.
Ainsi, au 31 juillet 2005, la ventilation géographique en
fonction du pays de résidence des contreparties pouvait
étre effectuée pour 96,9% des actifs et 80,6% des pas-
sifs. Alors que du coté de I'actif les crédits et les por-
tefeuilles de titres (716 155 millions d'euros au total)
peuvent se préter a une ventilation géographique, sur
le versant du passif seules les dettes (595 996 millions
d'euros) peuvent faire I'objet d'une telle ventilation.

La divergence entre |'origine et I'affectation des fonds,
principalement pour ce qui est des contreparties de la
zone euro, est décrite dans le graphique qui suit.

L'excédent de dépots recueillis auprés des résidents
luxembourgeois par rapport aux crédits accordés a des
résidents luxembourgeois confirme le caractére inter-
national de la place financiére. En effet, les sociétés
financiéres telles que les OPC et les holdings et soparfis
luxembourgeois, dont les titres sont commercialisés a
I'étranger, placent une part importante de leurs avoirs
financiers auprés des établissements de crédit luxem-
bourgeois. De méme, de nombreuses sociétés non
financieres effectuent la gestion de leur trésorerie au
Luxembourg, ce qui se traduit également par des pla-
cements importants aupres des établissements de crédit
luxembourgeois. Notons enfin que les particuliers non-
résidents détiennent également d'importants dépdts au
Luxembourg. Ainsi, I'épargne collectée aupres des non-
résidents dépasse de loin les besoins de financement
de I'économie luxembourgeoise et est par conséquent
investie a I'étranger, principalement dans les autres pays
de I'Union monétaire?’.

27 (Y. également "Les dépots de la clientéle non-bancaire .
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Répartition géographique des actifs et passifs des
banques luxembourgeoises (en pourcentage) au
31 juillet 2005
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Les crédits a la clientéle non-bancaire
Les crédits aux résidents

Les crédits accordés a la clientéle non-bancaire s'éle-
vaient a 31 055 millions d'euros au 31 juillet 2005 contre
25 880 millions d'euros a la méme date de I'année pré-
cédente (+20,0%). Sur I'ensemble des crédits au secteur

non-bancaire luxembourgeois, les ménages représentent
37,5%, avec un encours total de 11 648 millions d'euros
a fin juillet 2005, en augmentation de 10,6% par rap-
port a juillet 2004. Dans ce contexte, on notera que la
majeure partie des crédits aux ménages luxembourgeois
(81,2%), se compose de crédits immobiliers.

Tableau 20 Crédits aux résidents luxembourgeois (encours en fin de période)

Montants en millions d euros

Variation en millions deuros et en %

;Poz'/ls relatif’

Crédits au secteur non-bancaire W07 20506 20507 o ailhons = enmillions 200507
e LS e s L,
Administrations publiques 913:  981: 1005 92 10,0 24 2,4 32
Autres intermédiaires financiers 7838° 11592 10 6U5: 2807 358 947 82 343
Sociétés d'assurances et fonds de pension 100 137 154 54 53,7 17 125 0,5
Sociétés non financiéres 649 7766 7603 1107 170 164 21 245
Ménages & ISBLM 105330 11562 116480 1115. 106 106. 09 315

Crédits a la consommation Tl oT7el 11760 35 30 0. 00 101

Crédits immobiliers 8337 934 9454 117 134 130 14 812

Autres crédits T0ssi 1oi2 10180 7. 35 24 230 8]
Tota 25880 32018 31055 5175 200 963 30 1000

Source: BCL,

1) Poids relatif par rapport au total des crédits / poids relatifs des types de crédits aux ménages par rapport au total des crédits aux ménages
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La demande élevée de crédits immobiliers de la part des
ménages luxembourgeois s'explique essentiellement par
deux facteurs.

D'une part, la demande soutenue pour des logements au
Luxembourg fait face a une offre limitée. Ce déséquilibre
alimente une forte pression sur les prix des immeubles et
terrains ainsi que sur les loyers. D'autre part, le co(t his-
toriguement faible du financement incite de nombreux
particuliers a acquérir un logement.

Ainsi, au cours des sept premiers mois de I'année 2005, le
volume mensuel moyen des nouveaux crédits immobiliers
octroyés par les établissements de crédit aux résidents de
la zone euro, s'est élevé a 162 millions d'euros.

Considérant que les crédits immobiliers demeurent for-
tement concentrés sur la clientele domestique, ont peut
supposer que le montant des crédits octroyés a des
ménages résidents s'est établi a environ 154 millions
d'euros en moyenne mensuelle durant les 7 premiers
mois de 2005. Au cours de I'année 2004, le volume
mensuel moyen des nouveaux crédits immobiliers aux
ménages luxembourgeois était de 142 millions d'euros
alors qu'en 2003 il s'élevait a 107 millions d'euros.

La demande de crédits émanant des autres intermédiai-
res financiers a gagné en importance, avec une crois-
sance de 35,8% ou 2 807 millions d’euros entre juillet
2004 et juillet 2005, pour représenter un poids relatif
de 34,3% des encours des crédits du secteur non-ban-
caire aux résidents luxembourgeois a l'issue de cette
période. Ce développement est a mettre en parallele
avec I'accroissement du nombre d’intervenants dans ce
secteur. Le législateur a également soutenu cette évo-
lution favorable avec la loi du 15 juin 2004 relative a la
SICAR?8. Par contre, les sociétés d'assurances et fonds
de pension, avec un poids relatif de 0,5%, jouent un
role mineur dans la demande de crédits — en dépit d'un
accroissement assez fort (+53,7% sur un an). La faible
demande de crédits s'explique par le fait que les socié-
tés d'assurances financent leurs placements en titres de
créance par le biais, notamment, de I'encaissement de
primes.

Les crédits aux résidents des autres pays de la zone euro

La clientéle résidente non-bancaire des autres pays mem-
bres de la zone euro se caractérise en premier lieu par
I'importance des opérations réalisées avec des socié-
tés non financiéres. Malgré une baisse de 576 millions
d’euros (-2,0%) survenue entre juillet 2004 et juillet

2005, leur part relative représente prés de la moitié
(49,3%) du volume total des crédits aux résidents des
autres pays de la zone euro.

En ce qui concerne les crédits accordés aux ménages des
autres pays membres de la zone euro, on constate que
ces derniers ont essentiellement recours a des crédits
qui ne sont pas destinés a la consommation ou a I'in-
vestissement immobilier. L'importance de ces crédits, qui
représentent 94,7 % de I'encours total des crédits accor-
dés aux ménages & ISBLM?°, s'explique par les inves-
tissements de portefeuille des ménages non-résidents,
qui nécessitent la mise en place de crédits comptabilisés
par les banques sous la rubrique des autres crédits. On
constate cependant que les crédits immobiliers octroyés
a des résidents d'autres pays de la zone euro progres-
sent de 6,4% sur une base annuelle (juillet 2004 a juillet
2005), pour arriver a un encours de 543 millions d’euros
en juillet 2005.

La hausse de 1008 millions d'euros (+473,2%) des
crédits accordés aux sociétés d'assurances et fonds de
pension durant les sept premiers mois de |'année 2005
est liée a I'activité intra groupe, c’est-a-dire a I'octroi
de crédits a des sociétés d'assurances faisant partie du
méme groupe que |'établissement de crédit luxembour-
geois qui octroie le financement. Toutefois, le poids rela-
tif des crédits aux compagnies d'assurances et fonds de
pension demeure relativement faible, puisqu'il se limite a
2,1% des crédits aux résidents non-bancaires des autres
pays de la zone euro.

Les autres intermédiaires financiers ont augmenté le
volume de leurs crédits de 1 205 millions d’euros par
rapport a juillet 2004, soit une croissance de 12,0% sur
base annuelle.

28 Socieié d’investissement en capital a risque
29 ISBLM : Institutions sans but lucratif au service des ménages



Tableau 21 Crédits aux résidents des autres pays membres de la zone euro (encours en fin de période)

Vontants en millions d"euros : Variation en millions deuros et en % Poids relatif " :

Crédits au sectenr non-bancaire 200407 200506 200507 enmillions Conmillons - 200507
OSSOSO PSSP SOPPSUROOS SOSUOTSUUOE SOSROTONS SO Qe Gt i e b
Administrations publiques W4T 4105 43650 1060 24 2600 63 T4
Autres intermédares financiers L 10028 108720 112331 12050 120 360 33 191
Sociétés dassurances et fonds de pension a3 119t 1220 008: 4732 290 25 IR
Sociétés non financires 29492 28365 28916 576 20 5500 190 493
Ménages & ISBLM 12765 129330 12953 188 15: 0. 02 221

Crédits  la consommation Cow e s 2 st 30 a1 11
Crédits immobilers sl00 s s 3. 640 3. 06 42
Autres crédits 12108 122650 122650 157 130 20 02 947
Tota 6969 57468 58687 1718, 30 1220 21 1000

Source: BCL
1) Pouds relatif par rapport au total des crédits et poids relatifs des types de crédits aux ménages par rapport au total des crédits aux
ménages.

Les crédits aux résidents du reste du monde semestre 2005. Les administrations publiques hors zone
euro ont augmenté leur recours a des crédits octroyés par
des banques luxembourgeoises a raison de 17,1% ou
296 millions d’euros pendant I'année en cours, de sorte
que ces crédits se montaient a 2 030 millions d’euros a
Au 30 juin 2005, le volume des crédits a affiché une la fin du deuxiéme trimestre 2005. Les autres intermé-
croissance de 1,1% sur base annuelle, portant I'encours  diaires financiers jouent le role le plus important, comme
total des crédits & 37 679 millions d’euros. Les crédits e montre le tableau ci-dessous, avec un poids de 42,7 %
aux sociétés non financiéres sont en hausse de 5,7% sur €t un encours de crédits de 16 098 millions deuros au
un an et représentent 39,7% du poids relatif des cré- 30 juin 2005.

dits aux résidents du reste du monde a la fin du premier

La ventilation par secteur économique des débiteurs du
reste du monde n'est disponible que sur base trimestrielle,
ce qui limite I'analyse au 30 juin 2005.

Tableau 22 Crédits aux résidents des pays du reste du monde (encours en fin de période)

Wontants en millions d'euros : Variation en millions d euros et en % Poids relatf " :

Crédits au secteur non-baneaire 0006 G 200503 G 200506  emillons 200506
................................................................................................................................................ dowss LB s
Administrations publiques 173 1985 2030 296 170 46: 23 54
Autres intermeédares financiers 168560 15606. 16098, IS8 45 42 32 47,
Sociétés d'assurances et fonds de pension 1 67 91 20 21,6 23 348 0,2
Sociétés non financieres 4161 14449 14967 806 57 5180 360 397
Ménages & ISBLM CGueh 3707 44930 290 07 7860 2120 119
Total 37286 35814 37679 393 11 1865 52 1000

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



Les dépébts de la clientéle non-bancaire

Au 31 juillet 2005, I'encours des dettes envers la clien-
tele non-bancaire s'élevait a 247 277 millions d'euros,
soit une hausse de 16 374 millions d'euros (7,1%)
par rapport au 31 décembre 2004. Sur un an, c'est-a-
dire entre juillet 2004 et juillet 2005, les dépdts de la
clientéle non-bancaire étaient en hausse de 12,6%
(27 759 millions d’euros).

Les dépdts des résidents

L'encours placé auprés des banques luxembourgeoi-
ses par la clientéle domestique non-bancaire atteignait
118 805 millions d'euros au 31 juillet 2005, soit 48,0%
du total des dépots de la clientéle non-bancaire.

Tableau 23 Dépéts des résidents luxembourgeois (encours en fin de période)

Dépots du secteur non-bancare

Poids relauf " :

Vartation en millions d'euros et en %

o enmillions 200507

................................................................................................................... daros % o dewss i e o
Administrations publiques 6021 6849 6 361 340 : 5,6 - 489 11 5,4
Secteur financier 60 110 83869 : 85678 : 250568 42,5 1808 2,2 72,1
Autres intermédiaires financiers © 55732 : 79934 : 81486: 25754 46,2 1552 1,9 68,6
Sociétés d'assurances et fonds de pension 4378 3935 4191 -187 -43 256 : 6,5 : 35
Secteur non financier 24092 25690 267670 2675. 11,1 1077. 42 225
Sociétés non financieres . 9081 10025 104850 1404 155 460 46 88
Ménages & ISBLM 15011 15665 162820 1271 85 6170 39 137
Total 90223 116408 118805 28 5820 31,7 23970 21 - 1000

Source: BCL,

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

La position principale en terme de poids relatif (68,6%),
est assumée par les dépots des autres intermédiai-
res financiers (OPC, PSF et sociétés holdings) avec un
encours de 81 486 millions d’euros en juillet 2005, soit
un accroissement de 25 754 millions d’euros ou 46,2 %
sur un an. Dans ce contexte, on note que les activités
des autres intermédiaires se développent trés favorable-
ment grace a divers facteurs tels que I'évolution positive
des marchés boursiers, I'accroissement du nombre des
autres intermédiaires et le développement de la Iégis-
lation luxembourgeoise, qui favorise le développement
des activités de ce secteur.

Au 31 juillet 2005, les résidents luxembourgeois du sec-
teur non-bancaire investissaient leurs dépots, dont le
volume total s'élevait a 118 805 millions d'euros, a raison
de 46% en dépdts a vue et de 54% en dépots a terme.
La proportion élevée des dépdts a vue peut s'expliquer
par différents facteurs. Tout d'abord, les ménages main-
tiennent souvent des dépdts bancaires pour des périodes
trés courtes, en attendant de les investir dans d'autres
actifs. De plus, pour les autres intermédiaires financiers,
les établissements de crédit offrent des comptes a vue
qui peuvent étre rémunérés au méme titre que les dépots
a court terme. Ces produits sont offerts a la clientéle ins-

titutionnelle dans le but d'éviter que des dépots a terme
soient ouverts et cl6turés a bréve échéance.

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

La majeure partie des dépots du secteur non-bancaire
provenant des résidents des autres pays membres de la
zone euro, est issue du secteur non financier, avec un
volume de 52 085 millions d'euros et un poids relatif de
66,4%. Ce poste se répartit en 25 044 millions d’euros
pour les dépots effectués par les sociétés non finan-
cieres et en 27 041 millions d’euros pour les ménages.
Contrairement aux ménages résidents luxembourgeois,
les ménages des autres pays membres de la zone euro
répartissent leurs dépdts a raison de 26,2% en dépbts a
vue et de 73,8% en dépots a terme.

Les entités du secteur financier et les administrations
publiques, qui regroupent 33,6% de I'encours total, ont
augmenté leurs dépodts de 3 425 millions entre juillet
2004 et juillet 2005. Dans ce contexte, il convient de
mentionner la hausse de 35,2% des dépots des sociétés
d'assurances et fonds de pension sur un an. Le poids
relatif de ces établissements demeure cependant assez
faible, avec 7,7% du total.



Tableau 24 Dépéts des résidents des autres pays membres de la zone euro (encours en fin de période)

Montants en millions d"euros Variation en millions d'euros et en % ;[’01'(/3' relatif’
............... .

Dépits du secteur non-bancaire 200407 200506 20507 en millions *enmillions 200507
..................................................................................................................... dewos : en% . dewes Gooenh o
Administrations publiques 2165 2874 2836 671: 31,0 =370 413 36 :
Secteur financier 20818 228830 23572 27540 1320 689° 30 300
Autres intermédiaires financiers 16369 17069 17557 1188: 73 488 29 224
Sociétés d'assurances et fonds de pension 4 449 5814 6015 1566 352 201 35 : 1,1
Secteur non financier 58577 55884 52085 -6492° 111 3799 68 0 664
Sociétés non financiéres 284647 26909 25044 3420 120 -1865: 69 319
Ménages & ISBLM 301137 28976 27041 -3072: 102 -193% . -67 345
Total 81560 81641 78494 -3066  -38 . 3147 -39 1000

Source: BCL

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

Les dépdts des résidents du reste du monde

A l'instar des crédits accordés aux résidents du reste du
monde, la ventilation par secteur économique des dépo-
sants du reste du monde n'est disponible que sur base
trimestrielle.

En ce qui concerne les dépdts des résidents du reste du
monde, les ménages avaient, au 30 juin 2005, une part
relative de 28,7%, avec un volume des dépots de 14 644
millions d’euros sur un total de 51 106 millions d’euros.
On notera encore que les dépots des ménages du reste
du monde ont affiché une croissance de 10,1% au cours

du second trimestre de I'année en cours, soit 1 345 mil-
lions d'euros.

Les dépots du secteur financier se composent quasi
exclusivement des dépdts en provenance des autres
intermédiaires financiers, dont le poids relatif atteignait
46,8% (23 906 millions d’euros) au 30 juin 2005.

Notons finalement que les sociétés non financiéres ont
placé aupres des établissements luxembourgeois 23,2 %
(1 960 millions d’euros) de dépdts supplémentaires par
rapport a fin juin 2004.

aumillons © 2005/06

Dépits du secteur non-bancaire 200906 200505 2005/06 en millions *
.................................................................................. e s et G e G e
Administrations publiques 1202: 1101: 1202: 0: 00: 102: 92: 24:
Secteur financier 23056 22848 248381 178 17 1990 87 486

Autres intermédiaires financiers 201200 21716 23906 1786° 81 2189. 101 : 468
Sociétés d'assurances et fonds de pension 936 1131 932 -3 04 -199 -17,6 1,8
Secteur non finandier 227330 245840 25065 23320 1030 482 20 490
Sociétés non financidres 8462 11285 10421 1960° 232 ~-863: 77 204
Ménages & ISBLM 14272° 13299 14644 372 26 1345 10,1 28,7
Total 46 991 48532 51 106§ 4115 88 2574 53 100,0

Source: BCL

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



* Lenquéte sur la distribution du crédit bancaire

Si au Luxembourg les résultats de I'enquéte des trois
trimestres sous revue®® font apparaitre, en regle géné-
rale, un durcissement net des critéres d'octroi relatifs a
I'attribution des crédits, au niveau de la zone euro les
données mettent en exergue un assouplissement net de
ces criteres. Du co6té de la demande nette, les résultats
sont plus contrastés.

Entreprises: Au Luxembourg, la baisse tendancielle du
durcissement net des criteres d'octroi concernant I'attri-
bution des crédits aux entreprises a été interrompue. Les
résultats des trois trimestres sous revue ont fait appa-
raftre un durcissement net continu de ces critéres de
14%. Cette évolution va a rebours de I'assouplissement
net continu des critéres d'octroi qui a été enregistré au
niveau de la zone euro depuis plus d’un an déja.

— Graphique 36

L'évolution des critéres d'octroi et de la demande
de crédits au Luxembourg et dans la zone euro,
pourcentages nets
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Source: BCL, BCE —

Si la concurrence bancaire a été citée comme ayant con-
tribué a un assouplissement des criteres d’octroi, cet élé-
ment a particuliérement gagné en importance au niveau
de la zone euro lors des deux derniers trimestres sous
revue. Néanmoins, les perceptions de risque et les colts
liés aux fonds propres ont continué d'étre cités comme
éléments principaux contribuant au durcissement net des
criteres d'octroi au Luxembourg, tandis qu’au niveau de
la zone euro ces facteurs ont été beaucoup moins cités.

S'agissant de la demande des entreprises au Luxembourg,
un durcissement net n'a été rapporté que pour deux des
trois trimestres sous revue, malgré le durcissement net
des criteres d'attribution au long des trois trimestres. Au
niveau de la zone euro, les données indiquent que la
baisse de la demande nette est en déclin; ces résultats
sont tout a fait cohérents avec I'assouplissement net des
critéres déja mentionné.

Ménages (habitat): Les résultats relatifs aux critéres
d’octroi des crédits accordés aux ménages pour habi-
tats n‘ont indiqué aucun changement au Luxembourg
en 2005, tandis qu'un léger durcissement a été rapporté
pour le dernier trimestre 2004; les perspectives de risque
ont continué d'étre citées comme principaux facteurs
agissant en faveur d'un durcissement de ces critéres. Au
niveau de la zone euro, un faible durcissement net des
criteres d'attribution a été rapporté apres qu'un assou-
plissement net ait été enregistré pendant une année
entiére; la concurrence bancaire a été citée comme ayant
contribué dans une certaine mesure a cette évolution,
tandis que les perspectives de risque ont pratiguement
cessé d'étre mentionnées.

Quant a la demande nette, celle-ci a rebondi légérement
au Luxembourg, pour enregistrer une hausse de 14% au
deuxieme trimestre 2005. Au niveau de la zone euro, la
demande nette a enregistré une légére baisse, pour la pre-
miére fois depuis le début de I'enquéte, au premier trimes-
tre de I'année en cours; cependant, elle a ensuite enregis-
tré une hausse de 29% au deuxiéme trimestre 2005.

Ménages (consommation et autres): Entre octobre
2004 et juin 2005, les critéres en matiére d'octroi de cré-
dits pour consommation (et autres) ont enregistré trois
durcissements nets consécutifs au Luxembourg. Dans la
méme période, trois faibles assouplissements nets ont été
enregistrés au niveau de la zone euro. Si la concurrence
(bancaire et non-bancaire) a été mentionnée comme
ayant contribué a un assouplissement net, cet élément
fut moins cité au Luxembourg. La capacité de rembour-
sement des emprunteurs fut cependant citée davantage
au Luxembourg qu’au niveau de la zone euro.

En dépit du durcissement net des critéres d’octroi enre-
gistré au Luxembourg pour les trois trimestres sous revue,
la demande nette a fléchi au dernier trimestre 2004. Elle
a cependant enregistré une hausse dans les deux enqué-
tes de I'année en cours. Au niveau de la zone euro, la
demande nette semble avoir rebondi — aprés une baisse
au dernier trimestre 2004 suivi d'un trimestre sans chan-
gement — pour enregistrer 5% dans la derniere enquéte.

30 1l s’agit de la période d’octobre 2004 a juin 2005.



* Les taux d’intérét de détail (pratiqués par les
banques luxembourgeoises)

Les taux d'intérét débiteurs

Les taux d'intérét portant sur des contrats a maturités
longues, comme par exemple les crédits immobiliers,
affichent une tendance a la hausse depuis le début de
I'année 2005, contrairement aux contrats portant sur
des maturités plus courtes.

Ainsi, durant le premier semestre 2005, le cott des cré-
dits immobiliers, a taux variable ou dont la période de
fixation du taux d'intérét (PFTI) est inférieure a un an,
s'est accru de 12 points de base, passant de 3,38% en
décembre 2004 a 3,50% en juillet 2005. Cette évo-
lution constitue une rupture de tendance au regard
de la relative atonie observée tout au long de I'année
2004 sur ce segment de taux d'intérét. Parallelement,
le niveau attractif des conditions de financement, allié a
la hausse des prix immobiliers, a entrainé une augmen-
tation sensible du volume d'affaires. Ainsi, les ménages
du Luxembourg et de la zone euro ont contracté 146
millions d'euros de nouveaux crédits en juillet 2005
contre 127 millions un an auparavant (juillet 2004).
Comparativement, en juillet 2003 le montant contracté
ne s'élevait qu’a 118 millions d’euros.

Cela appelle deux réflexions. D'une part, le finance-
ment a taux variables de projets a long terme, comme
cela est le cas au Luxembourg, n’est pas sans poser de
probléme sur le niveau d’endettement des agents éco-
nomiques en cas de hausse des taux courts. D’autre
part, nombre d’observateurs s’interrogent sur d'éven-
tuels phénomenes de hausse des prix immobiliers auto-
entretenus par des taux bon marché.

Durant le premier semestre 2005, le colt des crédits
autres qu'immobiliers, avec une PFTI inférieure a un an,
a évolué dans une fourchette comprise entre 3,63%
(janvier 2005) et 3,25% (mai 2005), sans dégager de
véritable tendance a la hausse ou a la baisse. Ainsi, ce
colt s'est établi a 3,47% en juin 2005, ce qui corres-
pond a son niveau de décembre 2004, pour remonter
a 3,61 en juillet 2005. Deux phénomenes permettent
d'expliquer cette volatilité importante, d'une part la
nature des financements sous-jacents, en particulier les
investissements de portefeuille, d'autre part les carac-
téristiques intrinséques des emprunteurs (patrimoine,
niveau d'endettement...).

Le coUt des crédits a la consommation, avec une PFTI
comprise entre un et cing ans, s'est établi a 5,53% au

31 juillet 2005, contre 5,46 au 30 juin 2005 et 5,60%
au 31 décembre 2004. Il est difficile de définir une ten-
dance sur ce segment de taux d'intérét en raison de la
formation d’une saisonnalité, observable sur le graphi-
que ci-dessous, et dont I'existence repose sur des évé-
nements commerciaux spécifiques®'. Néanmoins, 1'ob-
servation de I'évolution de I'indice des Swaps EONIA
12 mois durant la période décembre 2004-juin 2005
suggére des anticipations baissiéres du marché quant
a I'évolution des taux monétaires. Un retournement de
tendance s’est alors produit des le début du mois de
juillet, faisant apparaitre des anticipations haussieres.
Les graphiques ci-dessous montrent d’une part I'évo-
lution comparée de I'indice EONIA et du Swap EONIA
12 mois sur la période juin-juillet 2005, et, d’autre part,
I'évolution des taux débiteurs des ménages sur la pério-
de janvier 2003-juillet 2005.

— Graphique 37

Evolution de I'indice EONIA et du Swap EONIA
12 mois
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31 Pour plus d’informations, le lecteur pourra se reporter au bulletin 2005/1, dans lequel ces événements sont décrits.
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Evolution des taux débiteurs offerts aux ménages
par les banques luxembourgeoises sur la période
2003-2005 (en %)
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Crédits a la consommation (PFTI comprise
entre 1 et 5 ans)

= Crédits immobiliers (Taux variable ou PFTI
inférieure a 1 an)

= Autres crédits (Taux variable ou PFTI
inférieure a 1 an)

Source: BClL, —

Concernant les crédits aux sociétés non-financiéres
(SNF), dont la PFTI est inférieure a un an et dont le mon-
tant n'excéde pas un million d’euros, I'évolution de leur
coUt est traditionnellement plus erratique que celle des
crédits aux ménages. Cela est d0 a une disparité dans
la nature et le profil de risque des emprunteurs. Ce coUt
a atteint 3,84% en juillet 2005, ce qui représente une
diminution de sept points de base depuis décembre
2004 (3,91% a cette date). Il convient cependant de
relativiser cette évolution dans la mesure ou, durant
certaines périodes, il peut exister une forte concen-
tration des parts de marché sur ce segment. Ainsi, au
30 juin 2005, 2% des banques de I"échantillon repré-
sentaient 84% du volume d'affaires total, ce qui expli-
que le pic observable sur cette période (4,31%).

Un phénomeéne identique apparait sur les crédits supé-
rieurs a un million d'euros, dont le cot s'est établi a
3,18% au 31 juillet 2005 contre 3,16% en décembre
2004.

— Graphique 39

Evolution des taux débiteurs a destination des SNF
(en %)
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Les taux créditeurs

La rémunération des dépots a terme de maturité infé-
rieure a un an, offerts par les banques luxembourgeoi-
ses aux ménages de la zone euro, a diminué de sept
points de base entre décembre 2004 (1,87%) et juillet
2005 (1,80%), tandis que celle des dépdts a terme des
SNF diminuait de 23 points de base sur la méme pério-
de (2,26% contre 2,03%). Cependant, un effet statis-
tique, relatif a la mise en place d'une opération spéci-
fique, explique le niveau élevé de ce taux en décembre
2004.
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Evolution de la rémunération des dépots de maturité
inférieure a un an, par les banques
luxembourgeoises, sur la période 2003-2005
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* Lévolution des comptes de profits et pertes
des établissements de crédit

Depuis le ralentissement économique en 2002 et 2003,
le climat boursier (évolutions boursiéres entre les 30 juin
2004 et 2005: Paris, CAC40 +13,3%; Londres, FTSE100
+14,5%; Frankfurt, Dax30 +13,2%; Luxembourg,
LUXX +30,9%), qui influence largement les résultats
des banques luxembourgeoises, a favorablement évo-
lué et ceci malgré un cours élevé du pétrole.

Le retour a I'accalmie sur les marchés financiers et des
perspectives économiques plus favorables ont redonné
confiance aux investisseurs, stimulant ainsi les inves-
tissements des sociétés non financieres et des particu-
liers sur les marchés des actifs financiers. On observe
également une progression du nombre des cotations
(+14,176% sur la Bourse de Luxembourg entre les
30 juin 2004 et 2005)* ainsi qu'une reprise du volume
des activités boursiéres qui se traduit par la progression
du volume des échanges.

Ces évolutions ont stimulé I'activité bancaire au Grand-
Duché, non seulement par la hausse du volume d’ac-
tivités dans le domaine des crédits, mais également en
ce qui concerne le volume d'activités boursieres, ou les
banques interviennent en tant qu'intermédiaires pour
le compte de leurs clients.

Dans ces conditions, les banques de la place ont pu
dégager un résultat brut avant provisions et imp6ts de
2 173 millions d’euros au 30 juin 2005, ce qui repré-
sente une hausse de 7,1% par rapport au 30 juin 2004,
date a laquelle ce chiffre s'élevait a 2 028 millions
d'euros.

Le résultat brut, couvrant I'ensemble des revenus ban-
caires de la place, augmente de 6% pour s'établir a
3 971 millions d'euros au 30 juin 2005. La marge sur
intérét est quant a elle en progression de 6,6% et
atteint 1 990 millions d’euros au 30 juin 2005 contre
1 867 millions d'euros a la méme date de I'année pré-
cédente. L'évolution positive de la marge sur intéréts
reflete la progression du volume d’affaires.

32 Source: Bourse de Luxembourg



Tableau 26 Compte de profits et pertes agrégé en cours d'année des établissements

de crédit luxembourgeois 2

2004 /06

1 Intéréts et dividendes percus
2 Intéréts bonifiés :
3 © Marge sur intérét (1-2) 1867

: Revenus nets:
4 sur réalisation de titres : 277
5 : sur commissions : 1430
6 : sur opérations de change : 154
7 % surdivers g
8 : Revenus nets (4+5+6+7) § 1880
9 : Resultat brut (3+8) : 3747
10 : Frais de personnel : 888
11 : Frais d'exploitation 671
12 : Frais de personnel et d'exploitation (10+11) : 1559
13 Impéts divers, taxes et redevances :
14 Amortissements sur immobilisé non financier 141
15 : Résultats avant provisions (9-12-13-14) : 2028

Variation Varation

.............. 7 007 0(' et ndemes b
627 24 1794
14287 ¢ B2 1671

190 & 66 13
2 91 53
1548 83 118
150 26 4
59 2105 40
1981 5,4 101
397 60 224
950 7.0 62
692 31 2
1642 5,3 83
2 53 1
136 35 5
2113 71 145

Source: BCL

1) Les montants sont exprimés en millions d'euros. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.

2) Resuliat des établissements de crédit, a l'exclusion des succursales a l'étranger des établissements luxembourgeois

Les intéréts percus ainsi que les intéréts bonifiés ont
en conséquence augmenté en chiffres absolus. Fin
juin 2005, les intéréts et dividendes percus s'élevaient
a 16 277 millions d’euros (en hausse de 12,4% sur
12 mois), alors que les intéréts bonifiés représentaient
un montant de 14 287 millions d'euros (en hausse de
13,2% par rapport au 30 juin 2004). Considérant ces
différents développements, la marge sur intérét aug-
mente son importance relative, qui s'éléve a 50,1% au
30 juin 2005 (par rapport a 49,9% au 30 juin 2004),
dans le résultat brut.

Le résultat hors intéréts a surtout été marqué par une
hausse du solde net sur commissions et par une hausse
des revenus nets sur divers. Le solde sur commissions,
qui est fortement influencé par le volume d'activités
de la clientele privée et par les fonds d’investissements
— pour lesquels les banques assurent les fonctions de
banque dépositaire, voire pour certaines d’administra-
tion centrale — a bénéficié des conditions favorables
prévalant sur les marchés financiers et en particulier
du regain considérable de I'activité boursiére. Ces fac-
teurs expliquent la hausse des commissions, qui se sont
accrues a concurrence de 118 millions d’euros (+8,3%)
sur 12 mois, passant de 1430 millions d’euros au

30 juin 2004 a 1 548 millions d’'euros un an plus tard.
Le développement favorable des commissions percues
est confirmé par une hausse continue de la valeur nette
d‘inventaire (VNI) des OPC, sur base de laquelle sont
calculées les commissions que ces derniers doivent ver-
ser aux banques. La valeur nette d'inventaire (VNI) des
OPC, qui avait franchi le cap des 1 000 milliards d'euros
au premier trimestre 2004, s'est établie a un nouveau
niveau record de 1 289 milliards d’euros fin juin 2005.
Les revenus nets sur divers connaissent pour leur part
une augmentation relative de 210,5%, qui représente
40 millions d’euros en chiffres absolus entre juin 2004
et juin 2005.

Du coté des dépenses, les frais de fonctionnement
(frais de personnel et autres frais d'exploitation) affi-
chent une hausse de 5,3% (+83 millions d'euros) sur
les douze derniers mois, s'établissant a 1 642 millions
d’euros au 30 juin 2005 contre 1 559 millions d’euros
un an plus tot. Cette hausse est majoritairement (75%)
imputable aux frais de personnel, qui ont augmenté
suite a une progression de I'emploi dans les établis-
sements de crédit de I'ordre de 400 unités entre juin
2004 et juin 2005.
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Du fait de ces évolutions, le résultat avant provisions
s'est accru de 7,1% ou 145 millions d’euros en compa-
raison annuelle.

1.3.8.3 Les organismes de placement collectif

Le climat favorable aux organismes de placement
collectif (OPC), au Luxembourg comme a |'étranger,
s'est encore affirmé au premier semestre 2005. Cette
embellie est particulierement de mise en ce qui concer-
ne les principaux indices boursiers. Les cours des titres
de créance libellés en euro et en dollar américain ont
encore augmenté sur le premier semestre 2005. Il est
a noter que la réserve fédérale américaine a augmenté
ses taux directeurs a plusieurs reprises, provoquant
ainsi une hausse des cours en Europe en raison des
phénomenes d'arbitrages, malgré la stabilité des taux
directeurs de la BCE depuis deux ans. La conjonction
de ces facteurs serait certainement encore plus positive
pour les OPC si des facteurs perturbateurs n'étaient pas
apparus dés 2004. Ainsi, la hausse du prix du pétrole et
le terrorisme ont certainement entamé la confiance des
investisseurs dans les marchés financiers, faisant sans
doute hésiter une partie des investisseurs vis a vis de
nouveaux engagements dans des OPC.

L'évolution positive de I'industrie luxembourgeoise des
fonds d'investissement a cependant été contrariée par
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un développement extrémement lent des fonds de
pension internationaux (ASSEP*3 et SEPCAV34). Notons
qu’au cours des six premiers mois de I'année 2005
deux nouveaux fonds de pension ont été ajoutés au
tableau officiel, ce qui porte leur nombre a 13 au 30
juin 2005.

e |'évolution en nombre

Le premier semestre 2005 s'est caractérisé par la pour-
suite de I'évolution trés favorable des OPCs luxembour-
geois a la fois en nombre et en termes de VNI. Ainsi,
le nombre d’OPC a augmenté de 57 unités au 30 juin
2005, de sorte que le nombre total d’OPC inscrits sur
la liste officielle s'établit a 2025 unités. Parmi ces OPCs,
1 265 ont adopté une structure a compartiments multi-
ples —ils abritent 7 447 compartiments — alors que 760
ont opté pour une structure classique.

ASSEP: Association d’épargne-pension

> Société d’épargne-pension a capital variable



Tableau 27 Evolution du nombre et de la valeur nette d'inventaire”

En fin de péviode O R (A

©1R90 1384 146 15200 16300 17850 1908: 1941: 1870 1968: 2025
| 261798 308605 391766 1 4858431 734500 | 874600 | 928447 : 844508 953302 11106222 11289787 ;

- 1. Nombre d'0PC
© 2. Valeur nette d'inventaire en EUR millions

19985199 om0 o200 o200 o0 G 200

L M506:

Source: Commission de Surveillance du Secteur Financier

1) Les données se rapportant aux années 1990 a 1998 ont éié converties en 'UR sur base du taux de conversion ILUR = 40,3399 LUF.

e ['évolution de la valeur nette d'inventaire

L'actif net total géré par les OPC s'est accru de 16,6%
au cours des six premiers mois de 2005, pour s'établir
a 1289 787 millions d’euros a la fin du mois de juin
2005. Cette évolution favorable s’explique par la con-
jonction de plusieurs facteurs a savoir I"évolution haus-
siere des marchés financiers et le fait que I'investisse-
ment net en capital®® a toujours été positif au cours du
premier semestre 2005 malgré des inflexions négatives
des marchés financiers en mars et en avril 2005.

L'investissement net moyen en capital au cours des six
premiers mois de 2005 s’est élevé a 16 349 millions
d’euros par mois contre 9 478 millions d’euros en
2004. Les investissements nets en capital, qui, au total,
se sont élevés a 113 731 millions d’euros en 2004,
atteignent déja 98 092 millions d’euros au terme de six
mois en 2005.

La variation annuelle de la VNI en termes bruts, qui
s'explique par la progression des marchés financiers,
est passée de 39 189 millions d'euros pour toute I'an-
née 2004 a 85 473 millions d’euros pour le premier
semestre 2005. Les indicateurs disponibles confirment
cette évolution positive des marchés financiers et son
influence sur la valeur nette d'inventaire des OPC. Sur
une base semestrielle, les principaux indices mondiaux
des actions affichent une évolution favorable.

e Les OPC monétaires

Les derniéres données disponibles pour les OPC moné-
taires luxembourgeois, qui portent sur juillet 2005,
montrent que l'encours a atteint 169 423 millions
d'euros au 31 juillet 2005 contre 165 406 millions
d'euros un an plus tot. Entre décembre 2004 et juillet
2005, la somme de bilan a augmenté de 4,6% (soit
7 400 millions d’euros). Sur un an, c’est a dire entre
juillet 2004 et juillet 2005, la croissance a été plus
modeste, mais a tout de méme atteint 2,4% (+4 017
millions d’euros). Les OPCs monétaires sont un investis-
sement traditionnellement sar, assortis de rendements

faibles, du moins pour les OPC qui investissent dans
des titres dette émis en euros. Ce constat ne s'appli-
que pas pour les OPC monétaires, qui investissent en
dollars américain, dont les rendements augmentent
dans le sillage de I'augmentation des taux directeur de
la réserve fédérale américaine. Les derniers taux direc-
teurs US sont actuellement fixés a 3,5%, contre 2,0%
pour la zone euro.

Au cours des sept premiers mois de I'année, le nombre
de compartiments d’OPC monétaires a été porté a 418,
contre 407 en décembre 2004 et 410 un an plus tot
(juillet 2004).

L'examen du portefeuille de titres autres que des
actions des OPC monétaires luxembourgeois, envisagé
sous un angle sectoriel, met en exergue le fait que les
actifs de ces OPC sont majoritairement des titres émis
par les établissements de crédits. Ces derniers repré-
sentent 51,2% du total ou 74 805 millions d’euros en
juillet 2005. Les autres secteurs suivent immédiatement
(autres intermédiaires financiers, sociétés d'assurances
et fonds de pension, sociétés non financiéres et ména-
ges) avec 34,5%. Les administrations publiques fer-
ment le ban, avec 14,2%.

D'un point de vue géographique, lorsque I'on regarde
|'origine des émetteurs de cette catégorie de titres,
on constate que le Luxembourg joue un réle mineur
(1,7% du total, soit 2 452 millions d’euros). En cette
matiére, il est a noter que les OPC monétaires sont a la
recherche d’émissions de titres assortis d’un rendement
garanti, mais auxquelles les administrations publiques
luxembourgeoises ne peuvent pratiqguement pas contri-
buer au stade actuel en raison de la faiblesse de la dette
publique. L'investissement total des OPC monétaires
luxembourgeois dans cette catégorie de titres s'éléve
a 233 millions d'euros au 30 juin 2005, soit seulement
0,2% du total. Néanmoins, sur un an, les investisse-
ments dans cette catégorie ont été multipliés par cing
(+497,4%). A la fin du deuxiéme trimestre 2005, la
majeure partie (50,5%) est investie dans les émissions

35 Emissions de parts — rachats de parts d’OPC.



des résidents du reste du monde tandis qu’une pro-
portion de 47,8% est investie dans les émissions des
résidents des 11 autres pays de la zone euro.

1.3.9 Le commerce extérieur

Au premier semestre de 2005, le déficit du commerce
extérieur du Luxembourg s'est réduit de 12,8% en
atteignant 1,7 milliard d’euros contre 2 milliards envi-
ron au méme semestre de 2004. Cette importante
résorption du déficit commercial résulte avant tout de
la croissance (3,8%) des exportations de biens qui ont
totalisé presque 5 milliards d’euros sur I'ensemble du
premier semestre 2005. La baisse (-1%) des impor-
tations de biens, qui se sont chiffrées a 6,7 milliards
d'euros au premier semestre 2005, a également contri-
bué a la contraction du déficit commercial.

Méme si les exportations se sont dans |I'ensemble amé-
liorées, les livraisons des produits sidérurgiques, qui
représentent prés de 30% de toutes les exportations
du Luxembourg, ont accusé une baisse de 3,7% due
au tassement de la demande en Europe. La faiblesse
des ventes du secteur sidérurgique a été compensée
par la reprise des activités de réexportation de télépho-
nes mobiles qui ont progressé de 13% et par la hausse
(6,7%) des livraisons d’autres articles manufacturés
classés d'aprés la matiére premiere. A cela s’ajoutent
aussi les exportations de produits chimiques et produits
connexes qui se sont accrues de 12%. Par ailleurs, les
livraisons a destination de la zone euro (77% de tou-
tes les exportations) ont dans I'ensemble augmenté
de 3,1%. Les ventes vers la Belgique et la France, qui
ensemble représentent environ un tiers des exporta-
tions totales, ont par contre baissé respectivement de
5,9% et de 11%. Les exportations vers les principaux
marchés hors zone euro se sont bien portées a |'excep-
tion des fournitures de biens a destination du Japon
(-13,6%).

La baisse des importations s'explique essentiellement
par la réduction des achats de matériel de transport
qui avaient atteint un niveau exceptionnellement élevé
en 2004 en raison d'acquisitions d'aéronefs. A cela
s'ajoute aussi la réduction des importations de con-
sommations intermédiaires du secteur sidérurgique, et
d'articles manufacturés divers. Par contre, la facture liée
aux importations de produits pétroliers s’est fortement
appréciée (+33%) suite au renchérissement du prix du
pétrole. Enfin, si les fournitures de biens en provenance
de la zone euro (88% de toutes les importations) ont
augmenté de 2%, les importations en provenance des
Etats-Unis (pays fournisseur d’'aéronefs ci-dessus), du
Japon et des pays émergents d’Asie se sont fortement
contractées.
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1.3.10 La balance des paiements

1.3.10.1 Le compte courant

L'excédent de la balance courante s’est accru de 20,7 %
en atteignant 1,1 milliard d’euros au premier trimes-
tre de 2005 contre 0,9 milliard au méme trimestre de
2004. Cette amélioration du surplus courant provient
de la forte hausse de la contribution nette des services,
toutes les autres balances partielles (biens, revenus et
transferts courants) ayant enregistré une détérioration
de leurs soldes respectifs.

La croissance soutenue de |'excédent des services,
qui s'est élevée a 15% au premier trimestre 2005 par
rapport au méme trimestre de 2004, refléte essentiel-
lement I'amélioration de la contribution des services
financiers dont le surplus a atteint 1,9 milliard d’euros,
soit une hausse de 16,6%. La performance des servi-
ces financiers découle en grande partie de |'évolution
favorable du secteur des OPC, la valeur de leurs actifs
financiers constituant la base de calcul des commissions
percues par les banques gestionnaires. La valeur d'in-
ventaire des OPC a d’ailleurs enregistré une croissance
de 15,6% au premier trimestre 2005. Outre les servi-
ces financiers, les activités de transport (fret aérien), les
prestations d'assurance ainsi que les services informati-
ques et de l'information ont apporté une contribution
non-négligeable au surplus de la balance des services.



Quant a la balance des marchandises, son déficit s'est
alourdide 17% (556 millions d'euro au premier trimestre
2005) en raison notamment du renchérissement du prix
du pétrole qui a accru la valeur des importations et en
raison du tassement des exportations de produits sidé-
rurgiques. De méme, le solde des revenus a poursuivi sa
dégradation, la légére hausse (2,7%) de I'excédent du
revenu des investissements n’ayant pas compensé suffi-
samment la progression (5%) du déficit des rémunéra-
tions versées aux travailleurs frontaliers. Enfin, le solde
des transferts courants a poursuivi sa dégradation, sous
I'effet notamment des versements de la BCL a la BCE
dans le cadre de la réallocation des revenus monétaires
au sein de I'Eurosystéme.

1.3.10.2 Le compte financier

Les flux du compte financier du Luxembourg se sont
soldés par une exportation nette de capitaux de 1,5 mil-
liard d'euros au cours du premier trimestre 2005. Au
niveau de différentes composantes du compte financier,
les investissements de portefeuille, les investissements
directs ainsi que les dérivés financiers ont enregistré des
entrées nettes qui ont été largement compensées par
des sorties nettes enregistrées par les autres investisse-
ments (préts et dépots).

Au niveau des investissements de portefeuille, les non-
résidents ont souscrit aux titres de participation (parts
d'OPC essentiellement) émis au Luxembourg a concur-
rence de 54,8 milliards d'euros. A cela s'ajoutent, dans
une moindre mesure, les entrées liées aux émissions
d’obligations luxembourgeoises (5,3 milliards d'euros).
Au total, les placements des non-résidents en titres
luxembourgeois ont donc atteint 60 milliards d’euros
sur I'ensemble du premier trimestre 2005. Une grande
partie (33 milliards) de fonds récoltés notamment par
les OPC a été investie en titres de créance émis par
les non-résidents, le montant restant ayant été placé
dans les actions étrangeres (18 milliards d’euros). Au
total, les investissements de portefeuille se sont donc
soldés par des entrées nettes (8,7 milliards d’euros) en
faveur du Luxembourg. A cela s'ajoutent les entrées
de 2,5 milliards enregistrées au titre d’investissements
directs (participations au capital social des entreprises
luxembourgeoises) et de produits dérivés.

Les entrées nettes précitées ont globalement été
compensées par d'importantes sorties nettes de prés
de 13 milliards sous forme d’autres investissements.
Ainsi une grande partie des entrées liées aux émissions
d’obligations mentionnées ci-dessus a servi a financer

des préts intra-groupes®. De méme, une partie des
fonds collectés par les OPC luxembourgeois et qui n'a
pas été investie en valeurs mobiliéres a été placée sous
forme de dépots a I'étranger. En définitive, toutes les
sorties nettes de la rubrique «autres investissements»
ont affecté a la fois les «autres secteurs» et, dans une
moindre mesure, les «autorités monétaires» (tran-
sactions au sein de |'Eurosystéme) qui ont accru leurs
avoirs nets envers les non-résidents.

36 Un grand nombre d’enti
maisons-mere ou aixr autres entreprises du eroune.

s financieres spécialisées émettent des obligations au Luxembourg pour ensuite préter les fonds colleciés a leurs



Tableau 28 Balance des paiements du Luxembourg”

200471 200571
Unité: Million EUR DG G Ddie G Solde i Cred Débir Solde
COMPTE COURANT 21804 0 20935 869 . 23751 22702 1049 :
Marchandises Coo2ma s 3188 4745 27800 3336 556
Services 6599 0 4257 2383 7457 47540 2703 :
Revenus Co11690 © 12421 310 126550 13425 770
Transferts courants 800 © 1069 269 859 1 1187 : 329
COMPTE DE CAPITAL : 7 46 : 39 8 T 26
loours Engagements Solde looirs Engagements Solde
COMPTE FINANCIER? ; : S : ]S
INVESTISSEMENTS DIRECTS? 846 6631 1795 45130 5562 1049
Opérations en capital et bénéfices réinvestis © 5804 ¢ 5731 J30 A4k 2237 ¢ 795 :
Autres opérations, Préts intragroupes L6 90 17220 3071 335 254
INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE © 150230 25369 0 9447 513790 601300 8751
Titres de participation . 16587 0 27331 10744 18170 0 54837 36668 :
Titres de créance : 665 0 1962 12970 33209 0 5293 27917 :
PRODUITS FINANCIERS DERIVES S 2013 LR
AUTRES INVESTISSEMENTS © 30193 0 19408 : 10786 : 27432 0 14569 |  -12862 :
AVOIRS DE RESERVE § 1 6
Erreurs et omissions 280 : 490 :

Source: BCL/STATEC

(1) Chiffres provisoires; des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.

(2) Pour le compte des opérations financieres, un signe positif indique une entrée, un signe négatif une sortie; pour les avoirs de réserve, un signe
positif correspond a une diminution, alors qu'un signe négatif correspond a une augmentation des avoirs.

(3)Investissement directs: les avoirs se réferent aux investissements directs du Luxembourg a l'étranger et les engagements aux investissements
directs de ['étranger au Luxembourg.

La dette extérieure brute du Luxembourg

1. Définition du concept et utilité pour I'analyse financiere

La statistique de la dette extérieure brute d'une économie recense, a une date donnée, les stocks d’engagements
financiers exigibles des résidents a I'égard des non-résidents. La dette extérieure brute fait donc partie intégrante
d’un autre agrégat statistique plus large, a savoir la position extérieure globale, qui recense tous les avoirs et
tous les engagements financiers (exigibles et non-exigibles) d'un pays donné vis-a-vis de I'étranger. Alors que la
statistique sur la position extérieure globale reste actuellement peu connue, celle de la dette extérieure suscite
manifestement un grand intérét du public. Toutefois, dans la mémoire du public, le concept de dette extérieure
est souvent associé aux problémes économiques des pays en voie de développement.

La dette extérieure brute constitue une composante a part entiére de la position extérieure globale. Celle-ci
ajoutée a la balance des paiements constitue les «comptes extérieurs» d'une économie. Dans ce contexte, les
données sur les comptes extérieurs permettent de mettre en évidence le patrimoine extérieur de I'économie en
regard de ce qu’elle doit a I'étranger. En d’autres termes, en comparant les avoirs aux engagements extérieurs
exigibles, les comptes extérieurs permettent de déterminer si un pays est dans une situation d'«emprunteur/




débiteur net» ou de «préteur/créancier net». Pour le cas des pays débiteurs nets, les données statistiques per-
mettent également d’analyser leur solvabilité et donc le caractere soutenable de leur dette extérieure. Dans ce
contexte, il est important de souligner que la dette extérieure brute ne doit pas étre analysée indépendamment
des avoirs extérieurs bruts similaires. C'est pourquoi, le concept le plus pertinent, dans I'évaluation de la vulnéra-
bilité financiére d'un pays, reste celui de la dette (créance) extérieure nette®” qui est la différence entre les avoirs
financiers exigibles et les engagements financiers exigibles.

La dette extérieure est devenue une préoccupation majeure des agents économiques surtout suite aux crises
financiéres qui ont secoué bon nombre des pays d’Amérique Latine dans les années 1980, puis les pays asiati-
ques et la Russie en 1997-1998 et enfin plus récemment I'Argentine. Toutefois, les pays en voie de développe-
ment ne sont pas les seuls a étre dans une position de débiteur net. Bon nombre de pays industrialisés et non
des moindres (Etats-Unis notamment) sont aussi dans une situation d’emprunteur net et peuvent susciter des
préoccupations quant a la capacité qu'ils ont a honorer leur dette extérieure.

C’est a la lumiere de la crise de la dette des pays d’Amérique Latine que la production et la diffusion de don-
nées complétes sur la dette extérieure est devenue une exigence primordiale du FMI en matiere statistique.
D’ailleurs depuis 1996, la dette extérieure brute figure dans la liste d’indicateurs statistiques du FMI couverts par
la Norme Spéciale de Diffusion des Données (SDDS) et que les pays adhérents doivent respecter. Dans le cas du
Luxembourg, si la production et la publication des statistiques de position extérieure globale ont été assurées,
jusqu’en 2002, par la Banque Nationale de Belgique (dans le cadre de I'Union économique belgo-luxembour-
geoise), les données de la dette extérieure n'ont jamais été produites. C'est pourquoi la BCL produit et publie
désormais la statistique sur la dette extérieure brute du Luxembourg. Pour rappel, la BCL a recu la responsabilité
de la production de la position extérieure, en vertu de la loi du 28 juin 2000 modifiant I'arrété grand-ducal du
10 novembre 1944.

2. Classification et méthodes d’évaluation

Les principes méthodologiques qui s'appliquent a I’élaboration de statistiques de la dette extérieure sont les
mémes que ceux appliqués a la position extérieure globale. La méthodologie générale est donc définie dans la
5éme édition du Manuel de la balance des paiements, publié par le Fonds Monétaire International. Toutefois, les
différents engagements financiers extérieurs sont classés tout d'abord par secteur résident, ensuite par échéance
et enfin par instrument. Les principaux secteurs économiques retenus sont ceux du compte d‘opérations finan-
ciéres de la balance des paiements. On distingue premiérement la dette extérieure brute des «administrations
publiques» (Etat central, pouvoirs locaux et organismes de sécurité sociale); deuxiémement, la dette extérieure
des «autorités monétaires» (Banque centrale); troisiemement, la dette extérieure des «Institutions financieres
monétaires» (IFM ou banques commerciales et OPC monétaires); et enfin la dette extérieure des «autres sec-
teurs» (les ménages et toutes les entreprises autres que les banques). Pour chacun de ces quatre secteurs, les
différents instruments de la dette extérieure sont classés selon leur échéance: on distingue ainsi la dette a court
terme de la dette a long terme. En principe, la dette a court terme regroupe tous les instruments dont I'échéance
initiale de remboursement est inférieure ou égale a une année. Les instruments dont I'échéance initiale est supé-
rieure a une année sont classés dans la dette a long terme.

Les dettes a court terme et a long terme des «administrations publiques» et des «autres secteurs» comprennent
quatre instruments: les titres de créance émis (instruments du marché monétaire et obligations), les préts recus
de I'étranger, les crédits commerciaux et les autres engagements. La dette extérieure des «autorités monétaires»
et des «institutions financiéres monétaires» comprend tous les instruments ci-dessus a |'exception des crédits
commerciaux qui sont moins pertinents de par la nature de leur activité.

Au niveau de la méthodologie d'évaluation de ces différents instruments, le FMI recommande qu'ils soient, pour
ceux qui sont cotés, en principe évalués au prix courant du marché. Dans la compilation de la statistique sur
la position extérieure globale du Luxembourg de laquelle sont extraites les données de la dette extérieure, les

37 La dette extérieure (nette) n'est pas un «<inal> en soi si les fonds empruntés sont investis dans des actifs (intérieurs) productifs qui permettent
d’assurer le service de la dette. Tout dépend donc de la maniere dont les fonds empruniés sont utilisés. 11 est clair que la dette pose probleme
lorsqu’elle a seroi a financer la consommation courante ou les investissements non-productifs.



obligations sont évaluées a leur valeur nominale en raison des difficultés pratiques rencontrées dans la collecte
des données de base. Par contre, les préts et les crédits commerciaux sont évalués a la valeur nominale ou comp-
table conformément aux recommandations internationales.

3. Chiffres clés sur la dette extérieures brute du Luxembourg

La statistique de la dette extérieure brute du Luxembourg est compilée avec une fréquence trimestrielle, confor-
mément aux exigences du FMI. Les données du Luxembourg sont désormais disponibles a partir du quatrieme
trimestre 2003 (voir tableau ci-dessous, disponible également sur le site Internet (tableau 11.5)) jusqu‘au premier
trimestre 2005%. Au 31 mars 2005, la dette extérieure brute du Luxembourg est estimée a 749 milliards d'euros
contre 720 milliards a la fin de I'année 2004. L'évolution de la dette extérieure brute est tributaire de nouveaux
emprunts émis mais aussi des variations des taux de change®.

Rappelons d’emblée que la prudence s'impose dans l'interprétation des chiffres sur la dette extérieure brute.
Méme en tenant compte des effets de taille, une comparaison internationale basée uniquement sur la dette
extérieure brute n’est pas judicieuse. Des comparaisons internationales basées par exemple sur la dette brute
par habitant (ou en % du PIB) conduiront a conclure que le Luxembourg est un pays lourdement endetté. Or,
une analyse judicieuse basée sur la dette extérieure nette*® montrera au contraire que le Luxembourg est un pays
créancier et non débiteur.

En outre, dans le cas particulier du Luxembourg, les comptes extérieurs reflétent une caractéristique essentielle
de son économie: la collecte des fonds auprés d’entités non-résidentes en surplus afin de les octroyer aux entités
non-résidentes en besoin de financement. Autrement dit, une grande partie des engagements financiers exté-
rieurs sont réinvestis a I'étranger, via les banques résidentes ou via les entités financieres spécialisées. D'ailleurs la
décomposition sectorielle de la dette extérieure montre, au premier trimestre 2005, que plus de la moitié de la
dette extérieure brute du Luxembourg (448 milliards d’euros) est émise par les banques résidentes. La dette exté-
rieure brute des administrations publiques et des autorités monétaires étant presque nulle ou négligeable (dans
le cas de la BCL*"), la fraction restante est attribuée aux autres secteurs et représente essentiellement les obli-
gations et autres emprunts contractés par les entités financiéres spécialisées. La dette extérieure des institutions
financiéres monétaires est composée a 70% des dépots et a 25% des obligations et emprunts a long terme, les
titres a court terme ne représentant que 5% (voir graphique 44). De méme, la dette extérieure brute des autres
secteurs se compose a 30% d’obligations émises, 57% d’emprunts et 12% d'autres formes d’engagements
financiers (voir graphique 45). Les instruments du marché monétaire et les crédits commerciaux ne représentent
respectivement que 1,2% et 0,4% des engagements extérieurs bruts des «autres secteurs».

38 Comme indiqué ci-dessus, les données sont extraites de la position extérieure globale du Luxembourg, qui est compilée avec une fréquence
trimestrielle.

39 Bien que la répartition de la dette extérieure par devises ne soit pas disponible a ce stade, une part relativement importante est libellée en
devises. A titre d’exemple, une fraction non négligeable des dépots bancaires des non-résidents est libellée en dollar.

40 Fin mars 2005,alors que les engagements extérieurs bruts du Luxembourg s élevent a 749 milliards d’euros, les créances extérieures brutes
sont évaluées a 1498 milliards d’euros. Le Luxembourg détient donc une créance extérieure nette équivalente a sa dette brute.

41 La dette extérieure des autorités monétaires est constituée essentiellement des dépots de banques centrales de pays tiers.



— Graphique 44

Allocation de la dette extérieure des IFM par
instrument (447,6 milliards d’euros a fin mars 2005)
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Allocation de la dette extérieure des «autres
secteurs» par instrument (301,5 milliards d'euros a
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Tableau 29 Evolution de la dette extérieure brute du Luxembourg (en millions d’euros) "

2001 2005 :

17 trim. 2 trim. 4 trim. 17 trim.
54 54 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
54 54 0 0
42 42 0 0
12 12 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
254 65 113 75
254 65 113 75
0 0 0 0
254 65 13 75
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
422 340 430 468 431105 436 224 447 637
251 466 261 885 133 386 334 561 334718
18 816 19 593 12 814 19 049 19 473
232 650 242 292 120 572 315511 315 245
0 0 0 0 0
170 874 168 583 297 719 101 664 112 918
43227 45727 50 961 50 786 56 301
127 647 122 856 246 757 50 878 56 618
0 0 0 0 0
191 218 194 636 213 816 206 171 219194
63 093 61834 69 761 60 533 69 804
11 035 6 727 5867 2 056 3478
40 787 42 270 51 344 46 080 46 295
1128 1237 1222 1462 1329
10 144 11 600 11328 10 934 18 702
128 125 132 802 144 055 145 638 149 390
81272 83 241 86 405 93 189 89 574
37 490 38 853 47 194 42 356 42 553
0 0 0 0 0
9363 10 708 10 456 10 093 17 263
69 407 69 118 69 264 77 829 82 350
683 274 694 341 714 331 720 338 749 256

2003

: A trim.
: Administrations publiques 83
Court terme 0
Instruments du marché monétaire 0
Préts 0
Crédits commerciaux 0
Autres engagements 0
Long terme 83
Obligations et autres titres d'emprunt 42
Préts 41
Crédits commerciaux 0
Autres engagements 0
: Autorités monetaires 72
Court terme 72
Instruments du marché monétaire 0
Préts 72
Autres engagements 0
Long terme 0
Obligations et autres titres d'emprunt 0
Préts 0
: Autres engagements 0
" Institutions Financiéres Monétaires 422 855
Court terme 266 735
Instruments du marché monétaire 24 686
Préts 242 049
Autres engagements 0
Long terme 156 119
Obligations et autres titres d'emprunt 41 863
Préts 114 256
Autres engagements 0
: Autres secteurs 156 415
Court terme 46 688
Instruments du marché monétaire 8942
Préts 27789
Crédits commerciaux 988
Autres engagements 8 969
Long terme 109 727
Obligations et autres titres d'emprunt 75 905
Préts 25 543
Crédits commerciaux 0
Autres engagements 8279
Investissements Directs: préts entre sociétés 68 034
. Dette extérieure brute 647 458

Source: BCL,

1) Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
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1.3.11 Les finances publiques

Le projet de budget 2006 sera déposé a la Chambre des
Députés dans le courant du mois d’octobre. La crois-
sance des dépenses de |'Etat central retenue a cette
occasion revétira une importance particuliére. Comme
I'indique le graphique ci-joint, le rythme de progression
des dépenses de I'Etat central au sens large —y compris
les fonds spéciaux et certains établissements publics,
conformément au systéme européen de comptes inté-
grés SEC 95 — a été des plus soutenus au cours des
derniéres années. Il a nettement excédé la croissance
nominale du PIB durant la période de 5 ans 2000-2004
alors qu’en vertu d'une ligne de conduite intégrée aux
deux derniers accords de coalition, la progression du
total des dépenses de I'Etat doit étre maintenue «dans
les limites de la croissance économique dans une opti-
que de moyen terme». En raison de la croissance sou-
tenue des dépenses, la situation budgétaire de I'Etat
central s'est nettement dégradée depuis 2000.

— Graphique 46

Comparaison entre la croissance nominale du PIB et
la progression des dépenses de I'administration
centrale au sens large, sur des horizons successifs
de 5 ans (en pourcentages)
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Source: STATEC (comptes nationaux publiés -
au printemps 2005), calculs BCL

Note: A titre d’exemple, le taux 2000-2004 restitue la moyenne des
5 taux de croissance annuels obseroés en 2000 et les quatre années
suivantes. Le choix d’une période de 5 ans constitue une traduction
opérationnelle de la notion d’horizon de <moyen terme» reprise dans
laccord de coalition. Les dépenses prises en considération sont les
dépenses totales de Uadministration centrale dans Uoptique SE'C 95,
oy compris les dépenses effectives des fonds spéciaux.
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En I'absence d'un ralentissement significatif du rythme
de progression des dépenses dés 2006, la situation
patrimoniale de I'Etat central au sens large devrait sen-
siblement se dégrader, comme l'illustre le graphique
ci-joint.

— Graphique 47

Dette brute de I'Etat central au sens large
en fonction de deux scénarios de progression
des dépenses (pourcentages du PIB)
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Notes: Etabli sur la base des hypotheses suivantes : (i) tawx de crois-
sance nominale du PIB égal a 6% par an ; (it) financement des défic-
its budgétaires par prélevements sur les réserves des fonds spéciaux
Jusqu’a l'épuisement de ces dernieres ; (iti) stabilité du montant nomi-
nal de la réserve budgélaire et absence de vente des participations de
lEat. LEat central est appréhendé dans son acception large et non
selon la présentation budgétaire traditionnelle. Tant l'endettement
brut que les depenses integrent les opérations des fonds spéciaux et
de certains établissements publics.

Le point de départ de I'élaboration du graphique est un
déficit de I'Etat central lato sensu équivalent a 3% du
PIB en 2005, conformément aux projections de prin-
temps de la BCL. Ces projections se basaient notam-
ment sur les données SEC 95 officielles élaborées au
printemps 2005, ou le déficit de I'Etat central au sens
large était estimé a 2,4% du PIB. L'estimation officielle
du déficit a été rehaussée a 2,5% du PIB au début de
septembre 2005. Un ajustement a la baisse du déficit
de 3% projeté par la BCL au printemps ne parait donc
guere approprié a ce stade, d'autant que les projections
de printemps de la BCL ne prenaient pas en compte
les conséquences budgétaires du récent accord salarial
dans la fonction publique. En vertu de cet accord, enté-
riné par la loi du 21 aoGt 2005, les traitements afférents
devaient étre rehaussés de facon rétroactive a partir du
1¢r janvier 2005, a concurrence d'1%. Il s’y ajoutera
une augmentation additionnelle de 0,8% en 2006.
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Tableau 30 Capacités (+) ou besoins (-) de financement des administrations publiques (pourcentages

du PIB)
1999 2000 2001 2002 2003 2004
STATEC mars 2005

Administrations publiques 3.4 6,2 6,2 23 0,5 -1
© dont Etat central 1,7 3.1 3,1 -0,2 14 2.4
dont communes 0,2 0,5 0,2 0,1 0,0 -0,1

dont sécurité sociale 1,5 2,6 2,9 2,4 1,9 1,4

STATEC septembre 2005

Administrations publiques 3,5 6,1 6,1 2,1 0,2 -0,6
© dont Etat central 16 2,9 29 -0,5 1,7 25
dont communes 0,2 0,5 0,2 0,1 0,0 -0,1

dont sécurité sociale 1,7 2,7 3,0 2,5 1,9 2,0

Source: STATEC

NVotes: le PIB issu des comptes nationawx publiés au printemps 2005 est utilisé comme référentiel tant en septembre qu'en mars.

Tout comme les soldes budgétaires, les recettes de I'Etat
central reprises au graphique pour les années 2006 et
2007 sont issues des projections de printemps de la
BCL. Ces recettes sont par la suite supposées s'accroi-
tre au méme rythme que le PIB nominal, soit par hypo-
thése 6% par an. L'évolution des dépenses sur I'horizon
de 10 ans 2006-2015 dépend quant a elle du scénario
retenu. Un premier scénario («scénario PIB») revient a
supposer le respect de la norme précitée d'une progres-
sion «dans les limites de la croissance économique dans
une optique de moyen terme». Le scénario alternatif
repose sur une progression inférieure a celle du PIB a
raison d'1% par an («scénario PIB -1%»).

Il est supposé que le financement des déficits budgé-
taires successifs sera tout d'abord assuré au moyen des
réserves des fonds spéciaux, I'émission de nouveaux
titres d’endettement (en sus des emprunts «fonds des
routes» et «fonds du rail» mentionnés ci-dessous) ne
prenant le relais que lorsque ces réserves seront épui-
sées. Par hypothése, la réserve budgétaire — qui cons-
titue un indispensable fonds de roulement — et les
participations de I'Etat seront préservées tout au long
de I"horizon de simulation, de sorte qu’elles ne cons-
tituent pas des modalités de financement des défi-
cits budgétaires. Sont également pris en compte les

emprunts devant étre émis au profit du fonds des
routes et du fonds du rail en vertu du plan pluriannuel
des dépenses en capital, ainsi que le plan d’amortisse-
ment de la dette publique*.

Sous les hypothéses précitées, le scénario d'une pro-
gression des dépenses parallele a celle du PIB, qui
parait pourtant assez rigoureux a |'aune de la pratique
de ces derniéres années, donnerait lieu a une nette
progression de I'endettement brut de I'Etat central
au sens large au cours de I’horizon considéré. Alors
que I'endettement brut diminuerait quelque peu de
2004 a 2006 a la faveur d'amortissements supérieurs
aux emprunts émis en faveur du fonds du rail et du
fonds des routes, il en serait tout autrement dés 2007.
Les réserves des fonds spéciaux étant alors épuisées,
elles ne permettraient plus d'assurer le financement de
déficits, ce qui contraindrait I'Etat** a contracter de
nouveaux engagements. L'endettement brut de I'Etat
central atteindrait prés de 28% du PIB en 2015, de
sorte que le Luxembourg ne figurerait plus parmi les
pays de I’'Union européenne présentant un taux d’'en-
dettement particulierement bas*.

Une progression des dépenses de I'Etat central limitée a
la croissance du PIB diminuée d'1% par an permettrait

42 Aunst, dimportants encours d’Olux seront amortis en 2005 (143,5 millions d’euros pour 'Oluz 1995-2005), 2006 (154 millions pour I'Olux

1996-2006) et 2007 (94 millions pour I Olux 1997-2007).

=
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L'Etat central au sens strict et/ou les fonds spéciaux, ce qui est équivalent dans une optigue SI'C 95.
Le concept de dette brute consolidée considéré au niveau européen se rapporte a l'ensemble des administrations publiques, et non au seul

Ftat central. La dette de la sécurité sociale est a ce stade pratiquement inexistante, tandis que la dette brute non consolidée des pouvoirs

locaux se montait a 599 millions d’euros fin 2004.



de plafonner I'endettement brut a partir de 2012, a un
niveau certes plus élevé qu’actuellement. Sous les hypo-
theses précitées, une telle norme de conduite équivau-
drait a un accroissement annuel nominal des dépenses
de I'Etat au sens large (y compris les dépenses effectives
des fonds spéciaux) égal a 5% par an. Compte tenu
de la forte hausse tendancielle des dépenses d'infra-
structure des fonds spéciaux, ce rythme de progression
impliquerait une augmentation plus limitée encore des
dépenses de I'Etat au sens strict, qui fait I'objet de la
présentation budgétaire traditionnelle.

L'endettement brut de I'Etat central doit certes étre
appréhendé a I'aune des plantureuses réserves de la
sécurité sociale, qui sont essentiellement alimentées
par le régime général de pension. Ces réserves doivent
cependant étre exclusivement affectées au finance-
ment des prestations présentes et futures de la sécurité
sociale et ne peuvent de ce fait servir a financer une
quelcongue diminution de I'endettement brut de I'Etat
central®. Les traditionnels excédents de la sécurité
sociale devraient d'ailleurs s'étioler graduellement, sous
I'influence notamment de la forte progression a venir
des prestations de pension et de la hausse soutenue
des dépenses de |'assurance maladie-maternité.

Selon le décompte 2004 de I'Union des Caisses de
Maladie (UCM), les dépenses effectives de cette der-
niére branche de la sécurité sociale auraient progressé
de 8% en 2004, alors qu’elles avaient déja augmenté a
concurrence de 10% en 2002 et de 7,9% en 2003. La
progression des dépenses observée en 2004 a pourtant

été atténuée par un retard dans la transmission a 'UCM
de factures en provenance de Belgique, ce retard ayant
donné lieu a un transfert de dépenses de I'exercice
2004 a I'exercice 2005. Corrigées de I'impact compta-
ble de ce retard, les dépenses de I'assurance maladie-
maternité s'inscrivent en hausse de plus de 10% en
2004. Dans un tel contexte, I"équilibre financier n’a pu
étre garanti que grace a un transfert exceptionnel en
provenance du régime général de pension, qui s'est
élevé a quelque 130 millions d’euros. Du fait du carac-
tére non récurrent de ce transfert, |'assurance maladie-
maternité devrait renouer avec les déficits courants dés
2005, en dépit de la mise en ceuvre de diverses mesures
d'économie adoptées a la fin de 2004. En I'absence
de nouvelles mesures, le patrimoine de I'UCM devien-
drait inférieur au fonds de roulement légal en 2006
— a raison de 28 millions d’euros selon 'UCM - ce qui
contraindrait a accroitre le taux des cotisations sociales
ou a endiguer la hausse des dépenses a I'occasion de
I'établissement du budget 2006, soit a la fin de 2005.
Il convient de remarquer que I'écart précité de 28 mil-
lions d'euros a été estimé par I'UCM sur la base d'un
taux nominal de croissance des dépenses égal a 5,7 %,
qui est nettement en retrait du taux moyen de 8,4%
observé sur I’horizon 1990-2004%. Une telle modéra-
tion serait particuliérement bienvenue, mais elle assez
hypothétique a ce stade. Si le taux de progression
des dépenses enregistré en 2006 devait en définitive
correspondre au taux moyen observé sur la période
1990-2004, I'écart devant étre financé par de nouvel-
les mesures s'établirait a quelque 70 millions d’euros
en 2006.

N
&

Lacquisition par le régime de pension de titres d’endettement de 'Etat central permetirait certes de diminuer mécaniquement la dette brute

consolidée de Uensemble des administrations publiques luxembourgeoises. Une telle pratique porterait cependant préjudice a la nécessaire
diversification des réserves du régime de pension. En outre, elle n’affecterait nullement le degré d’endettement de la seule administration

centrale.

46 Source: UCM. Les taux de 5,7 et 8,4% ont été estimés apres élimination de Uimpact de la transmission tardive de factures en provenance de

Y
Belgique.
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SEKTORALE SPEZIALISIERUNG UND

PRODUKTIVITAT DER LUXEMBURGER
WIRTSCHAFT IM INTERNATIONALEN VERGLEICH*

2.1.1  Einleitung

Geméss der vorherrschenden Uberzeugungen bedingt
die zunehmend rascher fortschreitende Internationali-
sierung der 6konomischen Beziehungen eine erhéhte,
auch sektorale, Anpassung der Volkswirtschaften. Die
zligige Anpassung an sich schnell verdndernde Ange-
bots- und Nachfragebedingungen gilt als wesentliche
Voraussetzung fur Beibehaltung bzw. Erlangung einer
niedrigen Arbeitslosigkeit sowie eines hohen Wirt-
schaftswachstums und Einkommens. Die vorliegende
Analyse befasst sich, vor dem Hintergrund zunehmen-
der internationaler Verflechtungen, mit dem sektoralen
Wandel mehrerer Lander ab Mitte der 80er Jahre bis
heute. Es wird untersucht, inwieweit sich Geschwindig-
keit und Richtung des Wandels entwickelt haben und
wie sich die Luxemburger Wirtschaft jeweils im interna-
tionalen Vergleich positioniert.

Dariber hinaus wird untersucht, welchen direkten Ein-
fluss der Wandel der sektoralen Struktur auf die Veran-
derung der Arbeitsproduktivitat in Luxemburg gehabt
hat; auch in bezug hierauf erfolgt ein Vergleich mit
dem Ausland. Darauf basierend wird eine Einschatzung
der Rolle vorgenommen, welche die Struktur der Wirt-
schaft —und ihr Wandel im Zeitablauf — fur jenen Rang
spielt, den das Land im internationalen Produktivitats-
und Wachstumsvergleich einnimmt.

Ein Grund fur einen Vergleich mit gleich mehreren Lan-
dern ist der Umstand, dass Daten fir die Européische
Union als ganzes (oft gegenlaufige) Entwicklungen in
den einzelnen Mitgliedsstaaten verschleiern. Die in der
Analyse betrachteten Lander sind: Die Beneluxstaaten,
Frankreich und Deutschland sowie Irland, das als kleine,
sehr offene und schnell wachsende Wirtschaft in man-
cher Hinsicht Luxemburg ahnelt.

2.1.2 Mehr-Lander Vergleich der Spezialisie-

rung der Luxemburger Wirtschaft

In der Regel werden Wirtschaftsstrukturen eines Lan-
des untersucht, indem man das relative Gewicht der
einzelnen Sektoren berechnet und so die Wichtigkeit
dieser Sektoren fur das analysierte Land ermittelt. Oft
findet dabei ein internationaler Vergleich entweder gar
nicht statt oder aber er féllt sehr eingeschrankt aus.
Dagegen wird in diesem Abschnitt, auf Basis von 28
Sektoren, ein bilateraler Vergleich Luxemburgs mit ins-
gesamt 6 verschiedenen Wirtschaftraumen vorgenom-
men, der jeweils sowohl ein aggregiertes MalB3 fir die
Unterschiedlichkeit der Luxemburger Wirtschaft liefert
als auch einen direkten detaillierten Vergleich jedes ein-
zelnen Sektors ermdglicht.

Dazu wird zunéachst in der folgenden Grafik anhand der
Entwicklung des sogenannten Krugman-Index die glo-
bale Ahnlichkeit bzw. Unterschiedlichkeit der Luxem-
burger Wirtschaft im Vergleich zu den angefihrten
Landern dargestellt'.

Zunéchst fallt der Verlauf der Indexwerte ins Auge: Nach
einer Phase der Annaherung an die Wirtschaftsstruktur
unserer Nachbarn, ist die Luxemburger Wirtschaft seit
etwa 1994 wieder auf , Spezialisierungskurs”, ein Pro-
zess, der bis etwa 1998 sehr schnell verlief und sich
dann verlangsamte. Diese Beobachtung gilt ohne Aus-
nahme, und die hohe Korrelation der Werte fur die
einzelnen Vergleichslander legt die Vermutung nahe,
dass der Verlauf der Unterschiede eher durch Entwick-
lungen seitens der Luxemburger Wirtschaft denn durch
Veranderungen seitens der anderen Lander bestimmt
wird. Angesichts des hohen Gewichtes der deutschen
und der franzésischen Wirtschaft innerhalb der Union
erscheint auch die Ahnlichkeit beider Ldnder mit dem
europdischen Aggregat logisch. Von der Wirtschafts-
struktur des belgischen Nachbarn differiert die Luxem-
burger Okonomie bereits seit etwa 1982 starker als von
der niederlandischen, und am wenigsten Ahnlichkeit
besteht aus Luxemburger Sicht mit der irischen Wirt-
schaft, trotz einer rapiden und Uber Jahre andauernden
Aufholjagd Irlands im Bereich des Pro-Kopfeinkom-
mens und einer wachsenden Bedeutung des Landes als
Finanzplatz.

Studie erstellt durch Erik Walch (erik.walch@bel. lu).

1 Lewztlich ist der Krugman-Index eine Aufsummierung der Unterschiede in den relativen Gewichten der einzelnen Sektoren zweier
Volkswirtschafien. Sein minimaler Wert — bei volliger Gleichheit zweier Volkswirtschafien — ist demnach 0; sein maximaler Wert betrégt 2.



— Grafik 1

Krugmans Spezialisierungsindex: Ahnlichkeit bzw.
Unterschiedlichkeit der Luxemburger Wirtschaft zu
den angefihrten Landern
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Welche der verschiedenen Sektoren zu welchem Zeit-
punkt in Luxemburg besonders stark resp. schwach
vertreten waren, wird unten dargestellt. Mit Hilfe des
Balassa-Index (oder auch Konzentrations-Index) wird
das relative Gewicht, dass ein bestimmter Sektor inne-
hat, mit dem Gewicht des gleichen Sektors in einer
anderen Wirtschaft verglichen, wiederum fur unter-
schiedliche Zeitraume. Sektoren, die in Luxemburg
Uberdurchschnittlich stark vertreten sind (i > 1), sind
durch fette Schrift und grauen Grund markiert. Sekto-
ren, die in Luxemburg durchschnittlich stark oder leicht
unterreprasentiert sind (0,5 <i < 1) sind in schwarzer
Schrift und jene Sektoren, die in Luxemburg besonders
schwach sind (i < 0,5), in rot2.

Es ergibt sich ein recht klares Bild der Spezialisierung
der Luxemburger Wirtschaft, sowohl fur den jeweili-
gen Zeitpunkt als auch im Zeitablauf: ab Mitte der 80er
Jahre ist nicht nur der primdre Sektor im internationa-
len Vergleich schwach ausgepragt; auch die Nahrungs-,
Textil, Holz- und Papierindustrie und die jeweils ange-
gliederten Bereiche, sowie die ,chemischen Erzeug-
nisse” sind schwach bis sehr schwach. Werte groBer

als 1 gegentber einzelnen Landern sind eher auf noch
groBere Schwache dieser Lander zurlckzufihren denn
auf eigene relative Starke, wie sich jeweils anhand eines
Vergleichs mit dem EU-Durchschnitt erkennen lasst.
Allerdings ist ein gewisser Anstieg, auch gegentber
dem EU-Durchschnitt, im Bereich Textilien und Leder zu
beobachten.

Im Verarbeitenden Gewerbe stechen zundchst nur drei
Bereiche als Uberdurchschnittlich stark hervor. Neben
. Kokerei, Mineraldlverarbeitung und Gummi- und
Kunststoffwaren” liegen zu Beginn noch , nichtmetal-
lische mineralische Produkte” sowie vor allem ,, Metalle
und Metallerzeugnisse deutlich Gber dem europaischen
Schnitt. Der Trend ist allerdings klar: alle drei Bereiche
verlieren bestandig an Bedeutung, und es ist abzuse-
hen, dass in einigen Jahren auch ihre Prasenz in Luxem-
burg geringer sein wird als im Ausland.

Der Maschinenbau hatte vor 1994 lediglich in den
Niederlanden, in Belgien sowie in Irland noch geringe-
re Bedeutung als hierzulande; noch vor 1999 wurde
Luxemburg in diesem Bereich auch von diesen Landern
Gberholt, und der Abstand zum europaischen Durch-
schnitt hat sich anschlieBend noch vergréBert.

Alle anderen Sektoren der Manufaktur sind in Luxem-
burg im europaischen Vergleich wahrend der gesamten
letzten 20 Jahre sehr schwach ausgepragt.

Da also selbst Sektoren, in denen Luxemburg traditionell
stark vertreten war (insbesondere Metall und Metaller-
zeugnisse), bestandig an Boden verlieren und voraus-
sichtlich kein anderer Industriebereich an ihre Stelle
treten wird, ist vorherzusehen, dass Luxemburg — trotz
Diversifikationspolitik — in den hier angefuhrten Berei-
chen der Manufaktur ausnahmslos schwacher positio-
niert sein wird als das Ausland und die Abhangigkeit
vom Dienstleistungssektor weiter wachsen wird.

Der Bausektor ist in etwa auf dem Niveau des europa-
ischen Durchschnitts positioniert; ebenso Kraftwagen-
verkauf und —wartung sowie der Verkauf von Treibstoff.
Letzteres erscheint verwunderlich, angesichts des hohen
Konsums Nichtansassiger an Luxemburger Tankstellen.
Der GroBhandel verliert sogar zusehends an Bedeutung,
vor allem gegeniber den im Handel traditionell starken
Wirtschaften Belgiens und der Niederlande. Auch der

Dabei lassen die Zahlen ausschliefslich Riickschliisse darauf zu, wie wichtig ein Sektor innerhalb eines Landes relativ zu anderen Léndern

ist; der Balassa-Index gibt nicht an, wie grofs ein Sektor innerhalb eines Landes verglichen mit anderen Sektoren innerhalb des gleichen
Landes ist. Die Werte in der Tabelle sind wie folgt zu interpretieren (Beispiel): Im Zeitrawum 1995-1999 war der Anteil des primdren Sektors
an der gesamten Wertschopfung in Luxemburg nur halb so gross (Wert in der Zelle: 0,5) wie in der U5 insgesamt; zwischen 1990 und
1994 war die Branche ,Metalle und Metallerzeugnisse * relatio gesehen in Luxemburg doppelt so gross wie in Belgien (Wert 2,0).



Einzelhandel ist in Luxemburg nicht starker als im Aus-
land, was man in Anbetracht der oft betonten hohen
Kaufkraft der Luxemburger nicht unbedingt vermutet
hatte. Da aber letzten Endes der Einzelhandel von der
Einkommensentwicklung abhangt und diese in Luxem-
burg auf starkem Wachstum anderer Sektoren beruhte,
bedeutet eine konstante Bedeutung des Einzelhandels
letztlich, dass dieser sehr wohl wachst und mit der Ent-
wicklung der Wirtschaft Schritt halt — ohne dass dies
ein steigendes relatives Gewicht zur Folge hatte.

Insgesamt erscheint die Darstellung der Gewichtung der
einzelnen Dienstleistungssektoren in den 80er Jahren in
der Tabelle wie ein Flickentepppich. Bis in die jingste
Vergangenheit ergibt sich jedoch eine klare Struktur:
von ,Verkehr” Uber ,Nachrichtenvermittlung” bis zu
allen Bereichen, die im engen oder weiten Sinne dem
Finanzsektor zuzurechnen sind, ist Luxemburg gegen-
Uber samtlichen aufgefiihrten Landern sowie der Euro-
paischen Union Ubergewichtet, die Tendenz Uber den
Beobachtungshorizont hinweg ist ununterbrochen stei-

gend. Seit Beginn des laufenden Jahrzehnts hat Luxem-
burg mit Belgien, den Niederlanden sowie Irland im
Bereich der Versicherungen und Pensionskassen auch
die letzten Vergleichslander ,, iberholt”.

Untergewichtet ist Luxemburg bei den ,sonstigen
marktmaBigen Dienstleistungen” und bei den , Ande-
ren Dienstleistungen”, welche u. a. die 6ffentliche Ver-
waltung und den Bildungsbereich umfassen.

Zusammenfassend ergibt sich ein deutliches Bild: Die
Luxemburger Wirtschaft ist auf einem intakten Spezia-
lisierungstrend, weg vom primaren Sektor und selbst
von den letzten ehemals starken zum sekundaren Sek-
tor gehorenden Branchen hin zu einem weiten Bereich
von Dienstleistungen. Der Trend zur Dienstleistungsge-
sellschaft ist seit langem bekannt, aber hier wird deut-
lich, um wie viel starker als im Ausland diese Entwick-
lung in Luxemburg bereits fortgeschritten ist, und wie
sehr Luxemburg auf breiter Front von einer zumindest
relativen De-Industrialisierung betroffen ist.



Tabelle 1 Der Balassa-Index - Luxemburgs Spezialisierung im internationalen Vergleich

1985-1989 : 1990-1994

Primérer Sektor
Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden
Nahrungs- und Genussmitteln, Tabakverarbeitung
Textilien und Bekleidung, Leder und Lederwaren
Holz und Holz-, Kork- und Flechtwaren

Papier, Pappe und waren daraus,

Verlags- und Druckerzeugnisse f04 04 04 03 05 04:04 05 04 03 05 03:
Kokerei, Mineral6lverarbeitung,
Gummi- und Kunststoffwaren 19 17 19 33 25 38 17 18 18 23 21 30
Chemische Erzeugnisse 03 03 02 02 02 02:05 05 04 04 03 02:
Nichtmetallische Mineralische Produkte ‘15 21 16 24 16 17 18 24 18 27 17 22
Metalle und Metallerzeugnisse 33 36 28 46 28 99 23 25 19 30 20 67
Maschinenbau 06 08 04 13 11 13 06 08 04 10 10 11
Sonstige Maschinen, Gerate, Instrumente ©02 02 01 03 03 01:02 02 01 03 03 01:
Fahrzeugbau 01 01 00 02 01 03:01 01 00 01 00 02:
Sonstige Erzeugnisse, Riickgewinnung 102 02 02 01 02 02:02 02 02 01 02 02:
Energie- und Wasserversorgung 06 06 06 07 05 11 06 06 07 08 05 09:
Bau ‘08 09 08 09 09 07: 10 12 11 12 12 13
Kfz-Handel, Instandhaltung und Reparatur von
Kraftfahrzeugen, Tankstellen ©10 1,0 12 1,0 13 09 :-12 12 14 12 14 12
Handelsvermittlung und Grosshandel ‘143 15 13 08 10 14 12 14 13 08 09 13
Einzelhandel, Reparatur von Gebrauchsgiitern 10 10 11 11 10 09:09 09 10 10 10 08
Beherbergungs- und Gaststatten 10 09 17 13 17 09 - 11 09 18 14 17 10
Verkehr 09 09 11 08 09 18 10 11 13 09 10 23
Nachrichtentibermittiung 1111 12 15 12 06 16 17 17 20 18 11

Kreditinstitute und sonstige Finanzierungsinstitutionen 40 43 50 59 48 100 30 32 36 48 32 65

Versicherungen und Pensionskassen

(ohne gesetzliche Sozialversicherung) 07 145 07 04 03 08 14 31 13 08 06 13
Sonstige mit den Kreditinstituten verbundene
Tatigkeiten ‘14 12 15 12 37 25 16 15 17 13 44 28
Grundstiicks- und Wohnungswesen ‘141 08 09 12 67 67 12 10 11 14 84 91
Sonstige marktmaBige Dienstleistungen S 06 05 06 07 03 04:07 06 06 07 04 05:
Andere Dienstleistungen .08 08 08 07 07 10 08 08 09 08 08 09

Quelle:  GGDC, eigene Berechnungen. Jiingere Daten als solche aus dem Jahre 2002 waren in diesem Detail nicht verfiigbar. Unterschiedliche
Formatierungen der Zahl 1,0 basieren auf Rundungseffekten. Wo 1,0 in fetter Schrifi erscheint, ist der ,wahre* Wert z. B. 1,03;
entspricht also einem (leichi) iiberdurchschnittlichen Gewicht des jeweiligen Sektors.
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2.1.3  AusmaB und Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Konzentration in

den verschiedenen Lindern

Neben einem Vergleich der relativen sektoralen Zusam-
mensetzung ist fir eine Beurteilung und einen Vergleich
der Strukturen relevant, wie konzentriert die einzelnen
Wirtschaften sind, d. h. inwiefern die Wertschépfung
einigermaBen gleichmdaBig Uber alle Sektoren verteilt
ist, bzw. ob eine relativ kleine Zahl von Sektoren einen
groBBen Anteil an der gesamten Wirtschaft eines Landes
ausmachen.

Einer der zahlreichen Indikatoren, die diese Konzen-
tration messen, ist der Herfindahl-Index. Je hdher sein
Wert, desto groBer ist der Grad der Konzentration einer
Wirtschaft (Siehe Grafik)®. Insgesamt stellt man fur die
untersuchten Lander eine bemerkenswert steigende
Konzentration fest, zumindest seit etwa Beginn der
90er Jahre. Luxemburg nimmt in zweierlei Hinsicht eine
Sonderstellung ein.

Zum einen war es bereits 1985 (zumindest vergleichs-
weise) stark konzentriert und durchlebte eine Phase der
Diversifizierung bis etwa 1990. Zum anderen begann
im AnschluB daran ein weit volatilerer Prozess der
Konzentration als in den anderen Landern. Dies durfte
durch das insgesamt héhere Wachstum der Luxembur-
ger Wirtschaft sowie ihre geringe GréBe — gepaart mit
einem hohen Offenheitsgrad — und die dadurch resul-
tierende hohere Empfindlichkeit in bezug auf kurzfris-
tige Entwicklungen bzw. Schocks zurckzufthren sein.
2002 entsprach der Konzentrationsgrad in etwa dem
Frankreichs, Deutschlands und der Niederlande — sowie
in etwa dem bereits fur das Jahr 1985 gemessenen.

— Grafik 2
Herfindahl-Index fur die angefthrten Lander
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Belgien unterscheidet sich durch héhere Konzentration.
Mitte der 80er Jahre mit Luxemburg vergleichbar, machte
es keinen nennenswerten Diversifikationsprozess durch
und begann so das Konzentrationswachstum Anfang
der 90 Jahre auf einem hoheren Niveau. Besonders die
Sektoren ,andere marktmaBige Dienstleistungen” und
.andere Dienstleistungen” haben ein starkes Gewicht
und machen gemeinsam 45% der belgischen Brutto-
wertschépfung aus (1990: 38%). Am starksten wuch-
sen die ,anderen marktmaBigen Dienstleistungen”, die
ihren Anteil von knapp 16% auf fast 21% steigerten.

Irlands Entwicklung verlief deutlich anders und ist
somit bemerkenswert. Ab 1994 begann in dem Land
eine Phase der Diversifikation, die bis heute nicht
rickgangig gemacht wurde und das, obwohl Irland
im internationalen Vergleich ebenfalls als eher klein,
schnell wachsend und sehr offen gelten kann, was eine
fortschreitende Konzentration in jenen Sektoren hatte
erwarten lassen kénnen, in denen Irland einen kompa-
rativen Vorteil aufzuweisen hat. Offenbar ist es Irland
bislang gelungen, starkes Wachstum mit einer relativ
ausgeglichenen Wirtschaftsstruktur zu vereinbaren.

3 Bei vollkommener Konzentration (ein einziger Sektor erbringt die gesamte Wertschopfung) nimmt der Index den Wert 1 an; bei vollkommen
( 8 8 8 Pjuns)

gleichen Anteilen aller N Sektoren liegt der Wert bei 1/N, d. h. hier 1/28, also etwa 0,036. Die Werte der einzelnen Lénder sollten nicht in

erster Linie als absolut hoch oder niedrig angesehen werden, sondern vor allem relativ zu denen der anderen Léinder interpretiert werden.

-~

Insgesamt mag es verwunderlich erscheinen, dass fiir Luxemburg, im Vergleich zu den anderen Landern, keine deutlich stirkere

Konzentration ausgewiesen wird. Dies wiirde der gingigen Sicht der Luxemburger Wirtschafi entsprechen. Generell hingen die Resultate
solcher Vergleiche stark von der Entscheidung bzgl. der Anzahl und der Auswahl bzw. der Abgrenzung der betrachteten Sektoren ab.
Diese erfolgt immer zu einem gewissen Grad willkiirlich. Insofern miissen die Resultate vorsichtig interpretiert werden.



214 Geschwindigkeit des Strukturwandels

Ein anderer Indikator fur die Struktur einer Wirtschaft,
neben der Wertschopfung nach Sektoren, ist die
Beschaftigung. Man kann als Nachteil ansehen, dass
die Beschaftigung, da sie fur sich genommen keinen
Aufschluss Uber Niveau und Wachstum der Produktivi-
tat gibt, lediglich ein MaB fur die Struktur des Inputs,
nicht des Outputs einer Wirtschaft darstellt. Anderer-
seits dirfte die sektorale Beschaftigungsstruktur den
Vorteil bieten, dass sie, vor allem auf kurze Sicht, weit
weniger volatil ist als die Wertschépfung, d. h. ihre Ver-
anderungen sind in hoherem MaBe auf grundlegende
Trends zurtickzufuhren als auf deren kurzfristige Uber-
lagerungen. Somit durfte der sektorale Wandel der
Beschaftigung zusatzlichen Aufschluss geben tber die
Fahigkeit einer Wirtschaft, flexibel auf Veranderungen
des Umfeldes zu reagieren.

Der Lilien-Indikator misst die Geschwindigkeit der sek-
toralen Reallokation der Arbeitnehmer. Ein hoherer
Wert des Indikators entspricht einer schnelleren Wan-
derung der Beschéaftigten zwischen unterschiedlichen
Sektoren — ein mogliches MaB fur die Anpassungsfa-
higkeit einer Wirtschaft®.

— Grafik 3

Der Lilien-Indikator - Geschwindigkeit des
sektoralen Wandels der Beschaftigtenstruktur fir
die angefuhrten Lander
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In der zweiten Halfte der 80er Jahre war Luxemburg
unangefochten die Wirtschaft mit der hochsten Anpas-
sungsgeschwindigkeit, wurde dann aber von Irland ein-
und knapp Uberholt, bevor beide zu Beginn dieses Jahr-
zehnts fast genau gleichauf lagen. Der Abstand zu den
anderen Landern ist groB. Es erscheint plausibel dass
Luxemburgs hohes gesamtwirtschaftliches Beschafti-
gungswachstum den sektoralen Wandel beginstigt
hat: wenn die neuen Arbeitsplatze schwerpunktmaBig
in bestimmten Sektoren entstehen und mit ,Neuan-
kédmmlingen” — etwa Einwanderern, Grenzgdngern
oder Schulabgangern — besetzt werden, brauchen keine
Beschaftigten aus anderen Sektoren abzuwandern und
der Wandel wird dennoch stattfinden.

Deutschlands Entwicklung erscheint erstaunlich und
passt nicht recht zum oft beschriebenen Bild einer
.krankelnden Wirtschaft”. Der schnelle Wandel Anfang
der 90er lasst sich jedoch plausibel mit der Vereinigung,
dem einhergehenden Boom sowie der darauffolgenden
Rezession erklaren. Obwohl die Dynamik ab Mitte der
90er Jahre sichtbar nachgelassen hat, bleibt sie jedoch
hoher als in den Ubrigen Landern — trotz ausgepragter
Wachstumsschwache scheint die wirtschaftliche Anpas-
sung schneller voranzuschreiten als in anderen Landern,
was jedoch auch auf einen hoheren Anpassungsdruck
zurtickzufthren sein mag. Die Ubrigen Volkswirtschaf-
ten liegen sehr niedrig und dabei auffallend dicht bei-
einander. Samtlichen Landern gemein ist eine Verlang-
samung der Veranderung der Wirtschaftsstruktur zu
Beginn des laufenden Jahrzehnts.

2.1.5 Einfluss des Strukturwandels auf die

Arbeitsproduktivitat

Die Hohe der Arbeitsproduktivitat und ihre Veranderung
im Laufe der Zeit sind nicht fur alle Sektoren identisch.
Folglich spielt die Verdnderung der sektoralen Zusam-
mensetzung einer Wirtschaft eine Rolle fir das gesam-
te Produktivitatsniveau und -wachstum. Letztlich kann
das gesamtwirtschaftliche Produktivitatswachstum auf
2 Bestimmungsgrunde zurtickgefihrt werden: einer-
seits die Veranderung der Produktivitat innerhalb eines
Sektors (z. B. durch technischen Fortschritt, eine besse-
re Qualifikation der Arbeitnehmer, eine Erhéhung der
Kapitalintensitat usw., der sogenannte ,Intra-Effekt”);
andererseits die Erhdhung der Produktivitat, welche sich

5 Umdie einzelnen Zeitabschnitte vergleichbar zu machen, wurde der letzte, kiirzere Zeitabschnit (2000-2002) auf eine Dauer von 5 Jahren

normiert.



dadurch ergibt, dass sich die relativen Anteile der einzel-
nen Sektoren an der Gesamtwirtschaft verandern (der
. Shift”-Effekt). So steigt zum Beispiel die durchschnitt-
liche Produktivitat, wenn mehr Arbeitsplatze in einem
produktiveren Sektor geschaffen werden als in einem
weniger produktiven, selbst wenn innerhalb eines jeden
Sektors die Produktivitat unverandert bleibt.

Die nachfolgende Tabelle gibt Aufschluss tber den
jeweiligen Beitrag des , Intra”-Effekts sowie des ,, Shift"”-
Effekts®.

Tabelle 2 Shift-Share-Analyse fiir die angefiihrten Ldnder
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Quelle: STATEC, EZB, eigene Berechnungen

Man erkennt, dass Luxemburg das hochste durch-
schnittliche Produktivitdtswachstum realisiert hat. Aller-
dings hat Luxemburg gleichzeitig, abgesehen von den
Niederlanden, den geringsten Produktivitdtszuwachs
innerhalb der einzelnen Sektoren (nur 0,9% im Jahres-
durchschnitt)’. Luxemburg hat stattdessen den groBten
Teil seines Produktivitdtszuwachses dem Wandel seiner
Wirtschaftsstruktur zu verdanken: 1,4% pro Jahr, der
mit Abstand hochste Wert aller untersuchten Lander.
Dieser Zuwachs ist definitionsgemaB dem Umstand zu
verdanken, dass Arbeitskrafte aus den weniger produk-
tiven Sektoren in jene Sektoren abwandern, die durch
eine hohere Produktivitdt — und voraussichtlich ein

hoéheres Lohnniveau — gekennzeichnet sind, bzw. dass
neue, zusatzliche Arbeitsplatze vorwiegend in solchen
Sektoren entstehen, deren Produktivitat Uber jener der
Gesamtwirtschaft liegt®.

Dies unterscheidet Luxemburg von allen untersuchten
Landern. Diese beziehen ausnahmslos den gréBten Teil
ihres Produktivitdtszuwachses aus einem , tatsachli-
chen”, also innerhalb der einzelnen Sektoren sich voll-
ziehenden Fortschritt.

Eine getrennte Analyse von Industrie und Dienstleistun-
gen zeigt, dass innerhalb der Luxemburger Industrie
sehr wohl ein hoher Intra-Effekt zu verzeichnen ist — er

6 Beiden Zahlen handelt es sich um Jahresdurchschnitiswerte. Der zugrunde liegende Zeitraum betragt im Falle Luxemburgs die Jahre 1985
bis 2003. Aus Griinden der Datenverfiigbarkeit wurden die Zahlen fiir die anderen Léinder entnommen aus: 1758 (2001) und umfassen den

Zeitraum von 1985 bis 2001.

7 Uber den untersuchten Zeitraum hinweg ist die durchschnittliche Wochenarbeitszeit in den Niederlanden deutlich gesunken. Da die
verwendeten Beschéftigungszahlen auf Personen, nicht auf geleisteten Arbeitsstunden beruhen, ist der fiir die Niederlanden ausgewiesene
Intra-Lffekt entsprechend zu niedrig. Luxemburg diirfie demnach eigentlich den niedrigsten Wert aller untersuchten Ldander haben.

8 Der hohe gesamiwirtschafiliche Shifi-Fffekt wurde sicherlich dadurch begiinstigt, dass in Luxemburg der sektorale Wandel iiber den

beobachteten Zeitraum hinwegeben tatsichlich siirker war, auch durch den reinen Gesamizuwachs an Arbeitspliizen, der in manchen
(den produktiveren) Sektoren schneller war als in den anderen (vgl. Punkt 4 Geschwindigkeit des Strukturwandels).



macht quasi das gesamte Produktivitdtswachstum des
Sektors aus und ist zudem hoher als in den anderen
Landern. In diesen ist der Shift-Effekt, mit Ausnahme
Irlands, wie in Luxemburg sehr gering, in den Niederlan-
den ist er sogar leicht negativ. Hoher als in Luxemburg
war der Produktivitatsfortschritt nur in Irland. Anders
der Dienstleistungssektor: hier ist der Shift-Effekt in
Luxemburg viermal so stark wie der Intra-Effekt; die
Bruttowertschopfung pro Arbeitnehmer innerhalb der
einzelnen Dienstleistungssektoren stieg um nur 0,3%
pro Jahr. Innerhalb der Europaischen Union war dieser
Wert beinahe dreimal so hoch. Nur Frankreich und Hol-
land verzeichnen ahnlich schwache Werte, Belgien und
Deutschland sind hier die Spitzenreiter. Nur durch die
Veranderung der Struktur des Dienstleistungssektors
konnte Luxemburg einen Produktivitdtszuwachs (jahr-
lich 1,5%) erreichen, der hoher liegt als in den meisten
anderen Landern. Im Gegensatz dazu ist es z. B. den
Niederldndern nicht gelungen, den ebenfalls niedrigen
JIntra”-Effekt durch Wanderungsbewegungen von
Arbeitnehmern innerhalb des Dienstleistungssektors
oder aber durch die Schaffung neuer Arbeitsplatze
wettzumachen®.

2.1.6  Schlussfolgerung

Die Analyse hat gezeigt, dass der sektorale Wandel
in Luxemburg deutlich schneller voranschreitet als im
Ausland. Bis 1994 ging dieser Wandel einher mit einer
groBer werdenden Annaherung an die Strukturen der
untersuchten europdischen Partnerlander, erst danach
beschritt Luxemburg den Weg einer zunehmenden Spe-
zialisierung. Diese nimmt eine klare Form an: Luxem-
burg ist bis zum Ende des analysierten Zeitraumes stark
Ubergewichtet in einem weiten Bereich von Dienstleis-
tungen, dies zu Lasten quasi des gesamten industriellen
Sektors, der, sollte keine Trendumkehr erfolgen, trotz
Diversifikationspolitik eine im europaischen Vergleich
unterdurchschnittliche und weiter sinkende Bedeu-
tung haben wird. Dies betrifft sowohl Branchen, die in
Luxemburg seit jeher schwach vertreten waren, aber
eben zunehmend auch jene wenigen Bereiche, die tra-
ditionell einen gewichtigen Anteil an der Luxemburger
Wirtschaft darstellten.

Die Resultate der Shift-Share-Analyse zeigen allerdings,
dass, rein statistisch gesehen, eben dieser Wandel fur
den groBten Teil des Produktivitatsfortschrittes — und
somit des Wachstums des Pro-Kopf-Einkommens —
innerhalb der Luxemburger Wirtschaft verantwortlich

ist. Dies unterscheidet Luxemburg fundamental von
den Vergleichslandern.

Unter der Annahme einer unverénderten Struktur ware
die Luxemburger Wirtschaft — wiederum rein statistisch
gesehen — in bezug auf die Produktivitdtsentwicklung
eindeutig am Ende der Skala der untersuchten Lander
zu finden. Naturlich lasst sich nicht mit Sicherheit auf
die Frage antworten ,Was ware gewesen, wenn ...?".
Nichtsdestotrotz stellt sich die Frage, ob in Luxemburg
ein trade-off besteht zwischen einem hohen Wirt-
schafts- und Einkommenswachstum einerseits und
einer maéglichst breit gefécherten, diversifizierten Wirt-
schaftsstruktur, welche die Wirtschaft moglicherweise
besser gegen Schocks und Wachstumsschwankungen
absichern konnte: hoheres gesamtwirtschaftliches Ein-
kommenswachstum scheint einerseits vor allem durch
eine Veranderung der Struktur zugunsten jener Berei-
che mit bereits gegenwartig hoher Produktivitdt mog-
lich, welche zu einer zunehmenden Spezialisierung
und letztlich auch Konzentration auf jene Bereiche
fuhren wirde, wahrend durch Produktivitdtswachstum
innerhalb der jeweiligen Sektoren weniger gesamtwirt-
schaftlicher Einkommenszuwachs realisierbar erscheint.
Andererseits durfte eine weiter zunehmende Konzen-
tration die Anfalligkeit der Wirtschaft fur konjunkturelle
und schockbedingte Wachstumsschwankungen ten-
denziell eher erhéhen als senken.

2.1.7 Anhang
— Verwendete Daten

Soweit nicht anders angegeben, werden in den Berech-
nungen Bruttowertschopfungs-Daten zu konstanten
Preisen des vorigen Jahres verwendet. Sie bieten gegen-
Uber Daten zu konstanten Preisen eines bestimmten,
unveranderten Jahres zwei Vorteile: Erstens bleibt trotz
der Verwendung von Kettenindizes die Additivitat Gber
den gesamten Zeitraum gewabhrleistet. Dies ermoglicht
Uberhaupt erst die Berechnung des Anteils einzelner
Sektoren an der Gesamtwirtschaft. Zweitens besteht
bei Daten zu konstanten Preisen eines bestimmten,
unveranderten Jahres das Problem, dass die fir man-
che Sektoren ausgewiesenen extrem hohen Produkti-
vitats- und Wachstumssteigerungen (etwa im Bereich
der Informations- und Kommunikationstechnologie) in
keinem Verhéltnis zu den erwirtschafteten Umsatzen
oder gar Gewinnen des Sektors stehen, da das reale
Wachstum mit drastischem Preisverfall einhergeht. Ver-

9 Die Gesamtheit dieser Beobachiungen geben den durchschnitlichen Verlauf von 1985 bis 2001 resp. 2003 wieder; in den jeweiligen

Tetlperioden muss die Entwicklung nicht identisch gewesen sein.
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einfacht gesagt mag ein PC heute um ein Vielfaches
leistungsfahiger sein als vor 20 Jahren, trotzdem wird
er in der Regel nicht wesentlich mehr kosten als ein PC
damals kostete. Daten zu konstanten Preisen weisen
z. B.inIrland fur den Sektor , Herstellung von elektroni-
schen Bauelementen” fur 2002 einen Anteil von 47 %
an der Gesamtwirtschaft aus (1990: 3,8%). Zu kons-
tanten Preisen des vorigen Jahres betragt der Anteil des
Sektors im Jahre 2002 lediglich 1,9%, was ein besseres
Bild von der gesamtwirtschaftlichen Bedeutung dieses
Sektors gibt.

Quelle der Daten ist in den meisten Fallen die ,,60-
Industry Database” des Groningen Growth and De-
velopment Center (GGDC). Sie basiert im Prinzip auf
offiziellen Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen und fullt eventuell verbleibende Liicken in den
Datensatzen mit Schatzungen. Mit einer vollstandigen
Abdeckung von 56 Sektoren fir alle Ladnder der EU15
bietet sie einen kompletteren und detaillierteren Daten-
satz als z. B. die OECD STAN Datenbank.

— Methodologie

Dies sind die fr die verschiedenen Berechnungen ver-
wendeten Formeln.

Krugman-Index:
KO=3 W 0-7'0)

wobei

V/(¢) = Der relative Anteil der Bruttowertschopfung
des Sektors i an der gesamten Bruttowert-
schopfung in Land L (in diesem Fall Luxem-
burg) im Jahr t;

Vki(t) = Der relative Anteil der Bruttowertschdpfung
des gleichen Sektors i an der gesamten Brutto-
wertschépfung in Vergleichsland k.

Balassa-Index:

x, @)

B, 0=x1
L

X.©
X©

wobei

i (t) ist die Bruttowertschopfung in Sektor i in
X1 Luxemburg zum Zeitpunkt t;

i ist die Bruttowertschopfung in Sektor i in
x.©)

Vergleichsland k zum Zeitpunkt t;

X (t) ist die gesamte Bruttowertschopfung in
L Luxemburg zum Zeitpunkt t;

(t) ist die gesamte Bruttowertschopfung in Ver-
X « . .
gleichsland k zum Zeitpunkt t.

Herfindahl Index:

2
X;
_ o im
H = 2
PR
im1

auch hier ist X; die Bruttowertschopfung in Sektor i
Die Formel fur den Lilien-Indikator lautet:
5

L =

0,
ait 2
Z— @logait —Alog At)
o A,
wobei

a,, ist die Beschaftigung in Sektor i zum Zeitpunkt t;
At ist die gesamte Beschaftigung zum Zeitpunkt t.

. Shift-share”-Analyse

wobei

P st die Arbeitsproduktivitat in Sektor i;

1
Si ist der relative Anteil der Beschaftigung in Sektor i
an der Gesamtbeschaftigung und

der Querstrich markiert den Durchschnittswert des ers-
ten und des letzten Jahres des beobachteten Zeitrau-
mes.
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2.2 ESTIMATION DU TAUX D’INTERET REEL
NATUREL POUR LA ZONE EURO ET POUR

LE LUXEMBOURG

La BCL a réalisé récemment une étude dédiée a I'esti-
mation du taux d’intérét réel naturel ou «d'équilibre»
pour la zone euro et pour le Luxembourg'. Ce concept
trouve ses origines dans les travaux de |’économiste
suédois Knut Wicksell parus au début du 20¢ siecle.
Celui-ci a défini le taux d'intérét neutre comme le
niveau du taux d'intérét réel compatible avec la stabilité
des prix. Dans son interprétation contemporaine, le
taux d’'intérét naturel se référe généralement au taux
d’intérét réel de court terme compatible a la fois avec
I'absence d’écart de production (PIB est a son niveau
potentiel) et avec la stabilité de prix. Quand le taux d'in-
térét réel est plus élevé que le taux d'intérét naturel, la
politique monétaire est restrictive. A I'opposé, la poli-
tique monétaire est expansive quand le taux d'intérét
réel est inférieur au taux d'intérét naturel.

Théoriquement, le taux d'intérét naturel est suscepti-
ble de servir de référence pour la politique monétaire.
Afin de contrecarrer les chocs déstabilisateurs, la ban-
que centrale pourrait fixer le taux d'intérét nominal de
maniere a faire évoluer les taux d'intérét réels a court
terme vers un niveau inférieur ou supérieur au taux d'in-
térét naturel. En pratique, le taux d'intérét naturel est
estimé avec un degré d'incertitude important et il est
sujet a de multiples et importantes révisions dues a la
publication de nouvelles données. Ces limitations rédui-
sent l'utilité du taux d'intérét naturel dans la conduite
de la politique monétaire. Cependant, le taux d'intérét
naturel peut fournir une indication sur I'orientation de
la politique monétaire relative aux périodes antérieures.
De plus, le taux d'intérét naturel estimé pour un pays a
I'intérieur de la zone euro peut fournir des renseigne-
ments sur I'impact de la politique monétaire commune
sur I'économie nationale en question.

Dans notre contribution, I"estimation du niveau du taux
d’intérét naturel pour la zone euro et pour le Luxem-
bourg est basée sur I'approche semi-structurelle propo-
sée par Laubach et Williams''. Cette approche s’appuie
sur un petit modéle macroéconomique combinant une
équation d'offre agrégée (courbe de Phillips) et une
équation de demande agrégée (courbe IS). Le filtre de
Kalman sert a estimer les variables inobservables, tels
que le taux d'intérét naturel, I'écart de production et la
croissance potentielle, en tenant compte de I'évolution
des variables observées, en I'occurrence la production,
I'inflation, et le taux d'intérét réel. Ainsi, le taux d’inté-

rét naturel et la croissance potentielle sont estimés de
maniere simultanée.

Les graphiques suivants illustrent le niveau des taux
d’intérét naturels estimés pour la zone euro et pour le
Luxembourg. A des fins de comparaison, ces graphi-
ques affichent aussi la tendance du taux d'intérét réel
ex-post estimée par le filtre Hodrick-Prescott.

— Graphique 4
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Nos estimations pour la zone euro confirment la baisse
du taux d'intérét naturel afférent a la derniere décennie.
Ce phénomeéne peut s’expliquer par le ralentissement
de la croissance de la productivité et de la population, la
réduction de la prime de risque liée a l'inflation, I"élimi-
nation de risque de change a I'intérieur de la zone euro
et I'assainissement budgétaire avant I'union monétaire'?.
Deux phases distinctes afférentes aux périodes passées
sont caractérisées par des différences notables entre le
taux d'intérét réel observé et le taux d'intérét naturel.
La premiere est relative aux années 1971-1980, période
d’inflation importante en Europe, avec des taux d'inté-
rét réel souvent négatifs. Le niveau du taux d'intérét réel
est en dessous du taux d'intérét naturel sur toute cette
période, confirmant le caractére accommodant de la
politique monétaire face aux chocs inflationnistes. Cette

10 L'éiude est réalisée par Ladislay Wintr, Paolo Guarda et Abdelaziz Rouabah.
11 Laubach, T’ et J.C. Williams (2003) “Measuring the Natural Rate of Interest,” Review of liconomics & Statistics, 85/4), 1063-70.
12 BCE (2004) <Le taux d’intérét naturel dans la zone euro», bulletin mensuel, mai.



premiére période fut succédée par une seconde phase
de pres de 20 ans (1980-1999) durant laquelle les taux
d'intérét réels sont supérieurs au taux d'intérét naturel,
ce qui est synonyme de politique monétaire restrictive.
Pendant cette période, la prise de conscience des effets
préjudiciables de I'inflation sur la croissance économi-
que a conduit les pays européens a s'engager dans un
processus désinflationniste encouragé par les critéres de
convergence établis par le traité de Maastricht. Depuis
1999, I'écart entre le taux d'intérét réel et naturel est
marginal; néanmoins, des le début de I'année 2003,
le taux réel observé est légerement inférieur au taux
d’intérét naturel estimé. Ceci laisse présager que la poli-
tigue monétaire actuelle de I'Eurosystéme est expansive.
Cette derniere aurait pour but de stimuler la croissance
courante, jugée faible.

Quant au Luxembourg, le taux d'intérét neutre estimé
est moins volatil et bien plus élevé que celui estimé
pour la zone euro. En effet, la valeur estimée demeure
trés proche de 6% sur toute la période (1975-2004).
De la méme maniére que pour la zone euro, I'expé-
rience du passé est caractérisée par trois phases. Durant
les années 1975-1982, période d'inflation élevée, le
taux d'intérét réel observé est inférieur au taux d'in-
térét naturel. La seconde période, caractérisée par un
taux d'intérét réel observé supérieur au taux d'intérét
naturel estimé, est plus courte que celle observée dans
la zone euro (1982-1989). Enfin, une troisieme phase,
plus longue que les précédentes, durant laquelle le
taux d'intérét réel observé est inférieur au taux d'in-
térét naturel estimé. Ceci suggere que l'impact de la
politique monétaire commune au Luxembourg serait
plutét expansif.

— Graphique 5
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Il faut souligner que le taux d'intérét naturel est déter-
miné principalement par le niveau du taux de croissan-
ce potentielle. Selon les résultats obtenus du modele
pour les périodes les plus récentes, le taux de croissance
potentielle au Luxembourg est de 4,8%; tandis que
celui de la zone euro est limité a 1,6%. Par conséquent
et dans la mesure ou la stabilité des prix est assurée
pour la zone euro, la politique monétaire commune
tendra a favoriser des taux d'intérét réels plus faibles
que le taux d'intérét naturel du Luxembourg. Cette
divergence pourrait contribuer a une inflation relative-
ment plus élevée au Luxembourg. En I'absence d'une
politique budgétaire appropriée et de progrés significa-
tifs dans le processus de réformes économiques, cette
source d'inflation pourrait engendrer une dégradation
de la compétitivité de I"économie luxembourgeoise.



2.3 LA RIGIDITE DES PRIX: UNE ETUDE SUR
DONNEES MICROECONOMIRUES DE PRIX A LA
CONSOMMATION AU LUXEMBOURG'3

Selon la théorie des marchés complets, les prix s'ajus-
tent immédiatement suite a un choc. Néanmoins, en
pratique, les entreprises ne révisent et changent leurs
prix qu’a certains intervalles et/ou suite a des évene-
ments particuliers. Les raisons sous-jacentes a I'ajus-
tement retardé sont nombreuses. Plusieurs enquétes
récentes sur la fixation des prix auprés d’entreprises
de la zone euro ont conclu que les rigidités les plus
importantes sont les contrats explicites ou implicites
avec les clients. Ce type de rigidités nominales est une
source potentiellement importante de la non-neutralité
de la monnaie a court terme. Afin d’étudier le degré
d'éventuelles rigidités nominales ainsi que les facteurs
explicatifs, la plupart des banques centrales de I'Euro-
systéme ont procédé a une analyse des prix de détail a
la consommation.

Au Luxembourg, cette analyse des prix de détail porte
sur environ 380.000 prix individuels, relevés par le Statec
dans le cadre de I'établissement des indices des prix a
la consommation national et harmonisé. La période de
référence s'étend de janvier 1999 a décembre 2004.

Dans une premiére étape, une série d'indicateurs clés
sont calculés pour plus de 230 catégories de produits. Les
indicateurs clés se référent a la fréquence avec laquelle
les prix sont révisés, le changement moyen d'un prix et le
degré de synchronisation des changements de prix. Dans
une deuxieme étape, I'analyse cherche a déterminer les
facteurs explicatifs des changements de prix.

Au Luxembourg, la fréquence moyenne pondérée d'un
changement de prix est d’environ 17%, ce qui cor-
respond a une durée «de vie» médiane des prix d'en-
viron 8 mois. Environ 60% des changements de prix
représentent des augmentations. Nos résultats sugge-
rent un degré d’hétérogénéité substantiel entre la fré-
quence d'un changement du prix a travers les 5 types
de produits (a savoir biens alimentaires non-transfor-
més, biens alimentaires transformés, énergie, produits
manufacturés non-énergétiques et services). Alors que
pour la catégorie énergie, la fréquence de changement
moyenne pondérée est supérieure a 50%, elle est infé-
rieure a 10% pour les services. Le degré d’hétérogé-
néité est encore plus important pour ce qui concerne la
fréquence des baisses de prix. La fréquence des baisses
des prix est particulierement faible pour la catégorie des
services, non seulement en chiffres absolus, mais aussi
en relation a la fréquence d'une augmentation des prix.

L'analyse suggere non seulement un degré d’hétéro-
généité margué entre les différents types de produits,
mais aussi au niveau des produits au sein d'une caté-
gorie (notamment pour les produits énergétiques ainsi
que les biens alimentaires non-transformés).

L'analyse montre que la fréquence d'un changement de
prix suit un rythme saisonnier. Ainsi, la fréquence la plus
élevée est constatée au mois de janvier (environ 30%).
L'importance du mois de janvier se manifeste notam-
ment au niveau des produits manufacturés non-énergé-
tiques ainsi qu’au sein de la catégorie des services. Par
contre, la fréquence d'un changement de prix est relati-
vement faible au mois de décembre (prés de 10%). De
plus, la fréquence d'un changement de prix est affectée
durant les périodes de soldes: premiérement, la fré-
guence dépasse 20% pendant la période des soldes,
c'est-a-dire en janvier et en juillet, mais aussi en février
et en ao(t lorsque les prix retournent a leur niveau anté-
rieur. Deuxiemement, c’est uniquement pendant les sol-
des que la fréquence d'une baisse est plus élevée que
celle d"un ajustement des prix a la hausse.

Par conséquent, il y a lieu de distinguer les ajustements
de prix en fonction du motif sous-jacent. D'un coté, les
entreprises choisissent d'ajuster leurs prix selon les fon-
damentaux de leurs politiques de fixation des prix. D'un
autre coté, on constate des ajustements de prix pour
des raisons institutionnelles (soldes, promotions, etc.)
qui sont souvent de nature temporaire et intégralement
compensés par le changement suivant. Alors qu'ils
entrainent une augmentation de la fréquence d’ajus-
tements des prix observée, leur impact sur le degré de
rigidité des prix et leurs implications pour la politique
monétaire sont discutables. La dimension du phénomene
d'une baisse suivie d’une hausse de prix (ou I'inverse)
varie considérablement entre les différents types de
produit. Le renversement des ajustements de prix n'est
guére pratiqué au niveau des produits énergétiques,
des produits alimentaires non-transformés et des ser-
vices. Par contre, pour certains produits manufacturés
non-énergétiques, la pratique d'ajuster et de renverser
constitue la source principale des changements de prix.
Abstraction faite des ajustements intégralement renver-
sés par la suite, la fréquence moyenne pondérée d'un
changement des prix diminue de 17 a 12%.

L'ampleur moyenne pondérée des modifications a la
hausse et a la baisse est d'environ 8%. L'ampleur la

13 Ceute étude, rédigée par P. Linnemann et . Mathd, a été rendue possible grdce a la mise a disposition des prix de déiail requis par le

Statec que nous tenons a remercier chaleureusement.



plus forte des modifications est obtenue pour les biens
alimentaires non-transformés (environ 15%). Par con-
tre, I'ampleur des modifications est relativement faible
pour les produits énergétiques ainsi que pour les servi-
ces. Ainsi, on constate des changements modérés mais
peu fréquents pour les services, alors que les produits
énergétiques allient des changements modérés a une
fréquence de changement élevée. Pour la plupart des
produits considérés, I'ampleur moyenne d'un change-
ment de prix est supérieure au taux d’inflation pendant
la période de référence.

Le taux moyen pondéré de synchronisation des chan-
gements de prix est environ 0.5. Le degré de synchro-
nisation est relativement élevé pour les produits éner-
gétiques, ce qui résulte de la fixation administrée de
certains prix pétroliers. Le degré de synchronisation est
aussi relativement élevé pour les produits manufacturés
non-énergétiques, du fait des périodes de soldes. Par
contre, nos résultats suggérent un degré de synchro-
nisation relativement faible pour les biens alimentaires
non-transformés.

Dans une deuxiéme étape, I'analyse détermine les fac-
teurs explicatifs de la probabilité d’'un changement des
prix a la consommation au Luxembourg. Les résultats
mettent en évidence la coexistence de comportements
qui sont davantage fonction du moment (pour lesquels
des variables tels que la durée de vie d'un prix, le mois,
I'année ... sont pertinents) et comportements qui sont
davantage fonction de la situation (pour lesquels les
variables pertinentes sont le taux d'inflation, le taux de
croissance des salaires, le nombre d’établissement con-
currents). Les principaux résultats sont les suivants:

« Les écarts entre les différents types de produit par
rapport a la fréquence d’'un ajustement de prix sont
confirmés. Plus spécifiquement, la probabilité la plus
élevée d'un changement de prix est obtenue pour
les produits énergétiques. Par contre, la probabilité
d'un ajustement de prix des services est trés faible.
Ce résultat s'applique aux hausses comme aux bais-
ses de prix.

« La probabilité d’un changement de prix est fonction
du moment et fonction de la situation. Au niveau
de la fixation des prix en fonction de la situation, le
taux d'inflation cumulé (au niveau de la catégorie de
produit) ainsi que le taux de croissance cumulé des
salaires depuis le changement du prix précédent sont
particulierement significatifs. En cette matiere, il est

a noter que I'impact d'une diminution du taux d'in-
flation est considérablement plus fort que celui d'une
augmentation du taux d'inflation.

La probabilité d'un changement de prix, en parti-
culier a la hausse, augmente lorsque I'ajustement
précédent représentait une baisse. Cette probabilité
augmente en fonction de I'amplitude de la baisse
précédente. Par contre, la probabilité d'une deuxiéme
baisse consécutive est largement plus réduite.

La période du basculement vers I'euro a significati-
vement affecté les comportements de modifications
des prix. L'impact du basculement a été beaucoup
plus fort au niveau des ajustements a la hausse qu’au
niveau des baisses. La probabilité d'un ajustement
des prix était particulierement élevée entre décem-
bre 2001 et janvier 2002. De plus, la probabilité d'un
ajustement a été relativement élevée pendant les
périodes de 4 a 6 mois avant et aprés le bascule-
ment vers |'euro; par contre, la probabilité d'un ajus-
tement des prix a été relativement faible pendant la
période de 1 a 3 mois avant et aprés le basculement
vers |'euro. Cette configuration d'un avancement ou
d'un report de I'ajustement des prix autour du pas-
sage vers I'euro a été sans doute le résultat d'une
attention accrue des médias et des consommateurs.

La probabilité d'un ajustement des prix est affectée
par I'échéance d'une indexation des salaires. Une
adaptation des salaires implique une augmentation
de la probabilité d’une hausse ainsi qu’une diminu-
tion de la probabilité d'une baisse. L'analyse suggere
cependant que I'impact de I'échéance d'une nouvelle
tranche de I"échelle mobile des salaires se limite a
un nombre réduit de produits a la consommation.
Plus spécifiguement, sur base d'une estimation mul-
tivariée, 10 catégories de produits sont identifiées
dont les prix sont significativement affectées par
I"échéance d’une indexation (telles que «Services
pour la maintenance du logement», «Réparation des
appareils ménagers», «Emploi de personnel domesti-
que, etc.», «Entretien et réparations» et «Salons de
coiffure»). Cependant, le délai entre le moment de
I'échéance d'une nouvelle tranche de I'échelle mobile
des salaires et I'adaptation des prix (tels que mesurés
par les statistiques des prix a la consommation) varie
entre les catégories de produit.

La fixation des prix a des niveaux attractifs (par exem-
ple 4.99 euro ou 10.00 euro) réduit la probabilité



d'un ajustement a la hausse. Ce résultat s'applique
aux trois types de prix attractifs, a savoir les prix arron-
dis, les prix psychologiques et les prix fractionnels.
L'analyse montre que les prix attractifs entrainent une
probabilité d’une hausse plus faible, mais n’affectent
guere la probabilité d'une baisse.

- La probabilité d'un ajustement des prix est beaucoup
plus élevée pour les prix librement déterminés que
pour les prix de produits typiquement offerts par des
entreprises (quasi-)publiques ainsi que pour les prix
assujettis a des mesures administratives: la probabi-
lité d'un ajustement des prix se réduit dans ce cas
d’environ 8 points de pourcentage.

« Lafixation des prix est également fonction du moment.
La probabilité d'un ajustement de prix est particuliére-
ment élevée apres une durée de 1, 5, 6 et 12 mois.
Alors que la probabilité d'un ajustement de prix est
relativement élevée en janvier, elle est trés faible en
décembre. La probabilité la plus élevée d'une baisse
est obtenue en janvier et en juillet, alors la probabilité
d’un ajustement a la hausse est maximale en février et
en ao(t, ce qui reflete les soldes du mois précédent.

La plupart des résultats décrits ci-dessus s'appliquent
également, a des nuances prés, lorsqu’on fait abstrac-
tion des ajustements intégralement compensés par la
suite.

Des études récentes suggerent qu’au sein de la zone
euro les services se distinguent substantiellement en
matiére de rigidités des prix et au niveau de la politique
de fixation des prix. Pour ce qui concerne le Luxem-
bourg, I'analyse suggére que la probabilité d'un ajus-
tement des prix des services n'est pas affectée par le
taux d'inflation accumulé. Par contre, la hausse accu-
mulée des salaires a un impact significatif sur la proba-
bilité d'un ajustement des prix des services. L'échéance
d'une nouvelle tranche de I"échelle mobile augmente
la probabilité d'un ajustement des prix des services a
la hausse, et diminue la probabilité d'une baisse. Des
enguétes récentes aupres d’entreprises de la zone euro
ont conclu que la fréquence d’un ajustement des prix
ainsi que la rapidité d'un tel ajustement suite a un choc
est fonction du degré de concurrence prévalent. Afin
d'étudier I'effet de la concurrence sur la probabilité
d’un ajustement des prix a la consommation au Luxem-
bourg, une analyse détaillée des prix collectés au sein
des supermarchés du Luxembourg est menée. Les résul-
tats suggérent que le nombre de supermarchés en con-
currence ainsi que la part de marché du supermarché
interviennent dans la fixation des prix: plus le nombre
de supermarchés en concurrence est élevé, plus élevée
est la probabilité d'un ajustement des prix. Par contre,
plus la part de marché d'un supermarché est élevée,
plus faible est la probabilité d'un ajustement et cela en
particulier pour les ajustements a la baisse.



2.4 LA POLITIQUE DE CHANGE ACTUELLE DU
CAP-VERT ET SES ALTERNATIVES'*

Cette étude présente une analyse de la politique de
change actuelle du Cap-Vert et cherche a déterminer si
des alternatives viables existent. Le Cap-Vert a adopté
un régime de change fixe et I'escudo capverdien (CVE)
est lié¢ a I'euro au taux officiel de EUR 1.00 = CVE
110.27 depuis 1999. Ce régime de change a un grand
nombre d’avantages; mais il existe aussi des inconvé-
nients, notamment le niveau élevé des taux d’intérét
requis pour attirer les capitaux étrangers nécessaires qui
induit un effet adverse sur I'investissement et la crois-
sance économique. L'appréciation de I'euro en 2002 et
2003 a en plus exercé des pressions supplémentaires
sur le régime de change actuel. Cet article examine
donc la problématique du régime de change au Cap-
Vert et considere si les taux peuvent étre réduits dans le
cadre du régime de change fixe existant; les avantages
et inconvénients des politiques et régimes de change
alternatifs sont ensuite diiment évalués.

Le passage en revue de la situation économique au
Cap-Vert dévoile une performance économique impres-
sionnante qui s'inscrit dans le cadre d'un déficit struc-
turel du compte courant en partie mitigé par I'afflux
des transferts des émigrés. Concernant la répartition
géographique de ces transferts, une partie importante
(75% en 2004) émane de la zone euro, en ligne avec
la répartition géographique des importations dont une
grande partie (77% en 2004) provient également de la
zone euro. Ce degré d'intégration a eu un effet modé-
rateur sur I"évolution des prix au Cap-Vert: depuis que
I'escudo capverdien a été fixé a I'euro, I'inflation et la
volatilité des prix ont diminué considérablement. En
dépit des progres réalisés sur le plan économique, c’est
la politique budgétaire et son impact sur les réserves de
change qui risquent d'avoir des effets néfastes sur la
politique de change de la Banque du Cap-Vert (BCV).
Or, malgré I'augmentation considérable des réserves de
change depuis 1999, I'économie capverdienne demeu-
re vulnérable aux déficits fiscaux, tel que le montre la
diminution des réserves de change de la BCV a la suite
de la détérioration de la situation budgétaire en 2000.

La politique de change courante est examinée en
appliquant une approche contemporaine fondée sur
la théorie de la parité des taux d'intéréts. Le modele
en question permet d'illustrer la politique de change
actuelle et d’en expliquer les avantages et inconvé-
nients, notamment en vue d'une politique de change
alternative qui permettrait de baisser les taux d'intérét;

I'analyse économétrique est également fondée sur ce
modele et confirme I'importance des taux d'intérét et
des réformes introduites par les autorités pour attirer
les transferts des émigrés. Néanmoins, I'étude menée
fait apparaitre un probléme de caractére micro- plutét
gue macro-économiqgue: le niveau élevé des taux est en
grande partie attribuable a la structure du secteur ban-
caire capverdien qui ne compte que quelques banques
dont une en particulier qui contréle une part de marché
fort importante.

Compte tenu de ce probléme structurel dans le secteur
bancaire, I'étude pose ensuite la question du choix du
régime de change alternatif. Les régimes flottants sont
exclus sur base de I'analyse économique précédente:
un régime flottant augmenterait la volatilité du taux
de change et compromettrait la stabilité des prix. Les
régimes intermédiaires, comme par exemple les régi-
mes ajustables, sont également exclus comme alterna-
tives puisqu'ils peuvent conduire a une succession de
dévaluations, augmentant ainsi la prime de risque sur
la devise capverdienne ainsi que la valeur de la dette
libellée en devises étrangéres. Les avantages et incon-
vénients des caisses d'émission sont ensuite élaborés.
Une caisse d'émission enléve la politique monétaire des
mains des autorités tout en fixant un taux de change
officiel. Bien qu'un tel régime de change conduise
souvent a une réduction des taux d'intérét et de I'in-
flation, il enléve néanmoins un instrument important
d’ajustement en cas d'un choc macroéconomique; de
plus, ce régime enléve aussi I'option d’un préteur en
dernier ressort. L'euroisation — un régime de change
ou I'euro se substitue a la devise nationale — apporte
des gains d'échange, réduit I'inflation et les taux en
important la politique monétaire de la zone euro mais
enléve a nouveau un instrument d'ajustement et |'op-
tion d’un préteur en dernier ressort, tout comme pour
les caisses d’émission; de plus, les estimations de la
perte de seigneuriage liée a I'euroisation dévoilent que
les colts qui en résultent ne sont pas négligeables. Il
convient finalement de noter que les caisses d'émission
et I'euroisation n’arriveraient sans doute pas a corriger
le manque d'efficacité du secteur bancaire qui est une
cause majeure du niveau élevé des taux d'intérét.

L'étude aboutit donc a la conclusion qu’un régime de
change alternatif ne réduirait pas considérablement
les taux d’intérét, bien qu'il puisse présenter d’autres
avantages; il faut toutefois se poser la question si un

11 Cette étude a éé réalisée par Monsieur Romain Weber.



régime de change alternatif est la solution requise pour
aboutir a une baisse des taux, compte tenu des incon-
vénients cités et des déficiences structurelles du secteur
bancaire. Les mesures structurelles destinées a corriger
ces déficiences au niveau micro-économique seraient
sans doute plus efficientes.
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Conventions utilisées dans les tableaux

«—» données inexistantes
«.» données non encore disponibles

« ...» néant ou négligeable

(p) provisoire
(e) estimation
/ rupture de série

La globalité des données statistiques publiées par la BCL sont disponibles sur le site Internet www.bcl.lu.



Tableau 1.1
Situation financiére consolidée de I'Eurosystéme

1. Actif
1voirs Y Créances . Créances Créances : Concoursen - . : ;
et *en devises sur  en devises sur : en euros sur des’:  euros aur  Opérations : Opérations de * Cessions —:  Cessions
créances des 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 v efinancement Loa /;/u.\' /rmg /‘(5;;'/(/;4'({ fin Loa des [ins
: : : : euro : terme o structurelles
.......... Lo 2
2002 : : : : : : : :
28 mars ¢ 139808 © 267653 : 21845 : 5198 : 192716 : 132000 : 60 000 : 0: 0 :
27 juin o 128323 ¢ 237959 19742 : 4491 : 200958 : 140000 : 59999 : 0: 0 :
26 sep. ¢ 128322 : 242538 18 267 : 491 : 194085 : 149000 : 44998 : 0: 0 :
26 déc. ¢ 130858 : 248634 : 19881 : 4020 : 236589 : 191501 : 45000 : 0 0 :
2003 : : : s z : : z
27 mars © 130314 ¢ 224146 16 800 : 5202 : 232049 : 187000 : 45000 : 0 0
26 juin © 122244 0 212918 17133 3411 © 257883 : 212000 : 45000 : 0 0
25 sep. ©119722 ¢ 202375 ¢ 14 800 : 4579 : 276082 : 231001 : 45000 : 0 0
25 déc. ¢ 130187 © 189453 : 17959 : 5979 : 276022 : 230998 : 45000 : 0 0
2004 : : : : : : : :
29 jan. ¢ 130344 © 178264 17122 : 7588 : 279024 : 224000 : 55000 : 0 0
26 fév. i 130343 @ 168559 : 18023 : 7326 : 283903 : 218659 : 64999 : 0 0
25 mars © 130342 ¢ 167046 16594 : 7192 : 289539 : 224530 : 64999 : 0 0
29 avril ¢ 136529 ¢ 173580 : 17 691 : 7407 : 295059 : 220002 : 75001 : 0 0
27 mai © 136160 : 172979 : 16 675 : 7399 : 308166 : 232499 : 75000 : 0 0
24 juin © 136131 ¢ 173935 16 509 7129 @ 335169 : 259999 : 75000 : 0 0
29 juil. © 127382 ¢ 172133 17316 : 7915 : 333003 : 258001 : 75000 : 0 0
27 aolt ¢ 127382 @ 170009 : 16 843 : 7846 : 334047 : 259000 : 74999 : 0 0
24 sep. o 127381 : 168799 17293 : 8135 : 337516 : 262501 : 74999 : 0 0
29 oct. © 130581 : 164878 : 17 589 : 7698 : 343015 : 268001 : 75000 : 0 0
26 nov. ¢ 130344 ¢ 164892 18083 : 7366 : 345005 : 269998 : 75000 : 0 0
24 déc. ©129930 ¢ 167 117 17 947 : 7452 @ 358656 : 283498 : 75000 : 0 0
2005 : : : : ; i 5 i
27 jan. © 125558 : 154402 : 17615 : 6698 : 353005 : 272999 : 79999 : 0 0
24 fév. ¢ 125228 © 151081 17180 : 8258 : 369509 : 284501 : 84999 : 0 0
31 mars © 128058 @ 155910 : 19125 : 9304 : 366751 : 275999 : 90002 : 0 0
28 avril © 127431 © 155909 20527 9673 : 370512 : 280500 : 90 000 : 0 0
26 mai ¢ 127257 : 155083 20212 : 8989 : 361203 : 271001 : 90 002 : 0 0
30 juin ¢ 138451 @ 162561 : 21043 : 9177 © 398187 : 308001 : 90 000 : 0 0
29 juil. © 138078 : 159586 : 21510 : 9643 : 407007 : 317001 : 89998 : 0 0
26 ao(it ¢ 137829 : 159500 : 21601 : 9548 : 400031 : 310002 : 89998 : 0 0
2. Passif
Billets Lngagements : : . : lutres Certificats
en ten (’;7//51\’ envers Facilité - Reprisesde : Cessions Appels ;","f*’:”r‘_f'{:’"f'f’f‘f'/‘:’f (/'))(/(',”()
cireulation +les ‘:”’/{/’:‘:-V("”"”/l\'f de ©liquidités en : temporaires de: de marge : ¢ (Ii::;:/l{\/\l::,,/(\,,/(‘\ omts
tdecréditde la dépor blanc L réglage fin recus S de erédit de la
.......... Lo 2SS S8 10
2002 : : : : : : : : : :
28 mars © 287483 : 287483 : 287483 : 287483 : 287483 : 287483 : 287483 : 287483 : 287483 :
27 juin © 308753 @ 308753 : 308753 : 308753 : 308753 : 308753 : 308753 : 308753 : 308753 :
26 sep. © 325399 ¢ 325399 © 325399 : 325399 : 325399 : 325399 : 325399 : 325399 : 325399 :
26 déc. © 374600 : 374600 : 374600 : 374600 : 374600 : 374600 : 374600 : 374600 : 374600 :
2003 : i : i : : : § § :
27 mars : 351783 : 351783 : 351783 : 351783 : 351783 : 351783 : 351783 : 351783 : 351783 :
26 juin i 377232 ¢ 377232 : 377232 ¢ 377232 : 377232 : 377232 : 377232 : 377232 : 377232 :
25 sep. © 391457 @ 391457 : 391457 :© 391457 : 391457 : 391457 : 391457 : 391457 : 391457 :
25 déc. © 439206 : 439206 : 439206 : 439206 : 439206 : 439206 : 439206 : 439206 : 439206 :
2004 : : : : : : z : : 5
29 jan. © 415623 : 415623 :© 415623 : 415623 : 415623 : 415623 : 415623 : 415623 : 415623 :
26 fév. © 418924 ¢ 418924 : 418924 ¢ 418924 : 418924 : 418924 : 418924 © 418924 © 418924 :
25 mars ¢ 423840 : 423840 : 423840 : 423840 : 423840 : 423840 : 423840 : 423840 : 423840 :
29 avril © 435421 © 435421 0 435421 : 435421 @ 435421 : 435421 @ 435421 @ 435421 @ 435421
27 mai © 443656 : 443656 : 443656 : 443656 : 443656 : 443656 i 443656 @ 443656 : 443656 :
24 juin ©448111 0 448111 ¢ 448111 ¢ 448111 ¢ 448111 0 448111 ¢ 448111 448111 ¢ 448111 ¢
29 juil. © 463148 : 463148 : 463148 : 463148 : 463148 : 463148 : 463148 : 463148 : 463 148 :
27 aolt © 459951 :© 459951 @ 459951 : 459951 : 459951 : 459951 : 459951 : 459951 : 459951 :
24 sep. © 462638 : 462638 : 462638 : 462638 : 462638 i 462638 : 462638 : 462638 : 462638 :
29 oct. i 471255 : 471255 : 471255 : 471255 : 471255 © 471255 @ 471255 : 471255 : 471255 :
26 nov. : 473554 : 473554 : 473554 : 473554 : 473554 : 473554 : 473554 : 473554 : 473554 :
24 déc. © 504587 : 504587 : 504587 : 504587 : 504587 : 504587 : 504587 : 504587 : 504587 :
2005 : : : : : : : : : B
27 jan. ©486121 @ 486121 @ 486121 ¢ 486121 : 486121 : 486121 @ 486121 : 486121 : 486121 :
24 fév. i 488195 : 488195 : 488195 : 488195 : 488195 : 488195 @ 488195 : 488195 : 488195 :
31 mars : 500861 : 500861 : 500861 : 500861 : 500861 : 500861 : 500861 : 500861 : 500861 :
28 avril © 506965 @ 506965 : 506965 : 506965 : 506965 : 506965 : 506965 : 506965 : 506965 :
26 mai ©511911 & 511911 & 511911 & 511911 © 511911 ¢ 511911 © 511911 : 511911 : 511911 !
30 juin : 525982 : 525982 : 525982 : 525982 : 525982 : 525982 : 525982 : 525982 : 525982 :
29 juil. ¢ 533793 : 533793 : 533793 : 533793 : 533793 : 533793 : 533793 : 533793 : 533793 :
26 aolt © 527710 © 527710 : 527710 : 527710 : 527710 : 527710 : 527710 : 527710 : 527710 :

Source: BCE



(en millions de IFUR; données brutes; encours)

- Autres concour

Facilité de
: prét marginal

Appels de
marge
versés

: en euros aux
: élablissements
*de crédit de la
I zone euro

zone euro

s en euros ;
émis par des -en euros sur des
* résidents de la : administrations

Créances

publiques

Autres
actifs

Total de

lactif

29153 :

704 296 : 68 639 89 592 814901 : 28 mars
930 29 512 30481 67 687 90 691 780 845 : 27 juin
55 32 : 312 31503 : 67 199 85 634 772822 : 26 sep
40 48 : 109 33098 : 66 306 93 062 832 558 : 26 déc
; : : : © 2003
10 : 39 : 275 38149 : 44 344 107391 : 798674 : 27 mars
796 87 : 244 44146 - 44 262 111327 : 813568 : 26 juin
49 32 : 348 51164 : 43783 116386 : 829239 : 25 sep
5 19 : 720 54130 : 42 902 117805 @ 835157 : 25 déc
: : ¢ 2004
5 19 : 1067 63627 : 42 674 104682 : 824392 : 29 jan.
232 13 1284 66 533 : 42 604 105449 : 824024 : 26 fév.
3 7: 1239 68 855 : 42 617 106925 : 830349 : 25 mars
44 12 : 1000 71043 : 42 547 108682 : 853538 : 29 avril
643 : 24 912 72833 42 557 109569 : 867250 : 27 mai
159 1" 801 73748 : 42 558 109858 : 895838 : 24 juin
1 1: 894 67 487 : 42 080 115539 : 883749 : 29 juil
46 2 1127 67942 : 42 086 114594 @ 881876 : 27 aolt
1 15 : 1586 67 59 42 089 115416 : 885811 : 24 sep
0 : 14 : 1850 68471 : 42 062 117634 : 893778 : 29 oct.
0 : 7 1662 71163 42 049 118501 : 899065 : 26 nov.
155 : 3 3708 69 842 : 41533 119521 : 915706 : 24 déc
: : s s © 2005
4 : 3 3553 72601 : 41319 120031 : 894782 : 27 jan
1 8 : 3303 75393 41 260 122637 : 913849 : 24 fév.
743 7 2710 79717 41172 124 407 : 927154 : 31 mars
3 9 : 2906 79795 : 41184 126542 : 934479 : 28 avril
19 4 : 2774 82946 : 41181 128136 : 927781 : 26 mai
184 : 2 3229 85746 : 40 731 129316 : 988441 : 30 juin
7 1 3268 85656 : 40 752 13129 : 99679 29 juil.
0 : 31 : 3221 87582 : 40 750 132208 : 992270 : 26 aolt
sage : Enge Is en - L - Engagements en - Contrepartie des Autres Comptes de - Capital Total du
en euros *euros envers des - devises envers devises envers - droits de tirage passifs © réévaluation et /)(t.\'.\'/'/'
wers dautres * non-résidents de - des résidents de * des non-résidents: spéciaur alloués : L réserves ’
ésidents de la : la zone euro - la zone euro : de la zone euro - par le M
....... oo 2 i B e s IS 20
: : : : : : : : : 2002
287483 | 287483 . 287483 . 287483 . 287483 . 287483 . 287483 . 287483 . 287483 . 28mars
308753 © 308753 : 308753 : 308753 : 308753 : 308753 : 308753 : 308753 : 308753 : 27 juin
325399 @ 325399 : 325399 : 325399 @ 325399 : 325399 : 325399 : 325399 : 325399 : 26 sep
374600 : 374600 : 374600 : 374600 : 374600 : 374600 : 374600 : 374600 : 374600 : 26 déc
z : ; : ; ; : : 2003
351783 : 351783 @ 351783 : 351783 : 351783 : 351783 : 351783 : 351783 : 351783 : 27 mars
377232 ¢ 377232 @ 377232 : 377232 : 377232 : 377232 : 377232 : 377232 : 377232 : 26 juin
391457 : 391457 © 391457 : 391457 : 391457 : 391457 : 391457 @ 391457 : 391457 : 25 sep
439206 : 439206 @ 439206 : 439206 : 439206 : 439206 : 439206 : 439206 : 439206 : 25 déc
: : : : : : : 2004
45623 415623 . 415623 415623 | 415623 | 415623 | 415623 . 415623 . 415623 . 29jan
418924 :© 418924 : 418924 : 418924 : 418924 : 418924 : 418924 : 418924 © 418924 26 fév.
423840 : 423840 : 423840 : 423840 : 423840 : 423840 : 423840 : 423840 : 423840 : 25 mars
435421 @ 435421 @ 435421 : 435421 @ 435421 @ 435421 @ 435421 @ 435421 @ 435421 : 29 avril
443656 : 443656 : 443656 : 443656 : 443656 : 443656 : 443656 : 443656 @ 443656 : 27 mai
448 111 © 448111 © 448111 @ 448111 @ 448111 @ 448111 : 448111 @ 448111 @ 448111 : 24 juin
463148 : 463148 © 463148 : 463148 @ 463148 @ 463148 : 463148 : 463148 @ 463148 : 29 juil.
459951 : 459951 : 459951 : 459951 : 459951 : 459951 : 459951 : 459951 @ 459951 : 27 aolt
462638 : 462638 : 462638 : 462638 : 462638 : 462638 : 462638 : 462638 i 462638 : 24 sep.
471255 : 471255 : 471255 : 471255 : 471255 : 471255 : 471255 : 471255 : 471255 : 29 oct.
473554 : 473554 : 473554 : 473554 : 473554 : 473554 : 473554 : 473554 @ 473554 : 26 nov.
504587 : 504587 : 504587 : 504587 : 504587 : 504587 : 504587 : 504587 : 504587 : 24 déc.
: : s : : : © 2005
486121 : 486121 @ 486121 : 486121 : 486121 @ 486121 : 486121 : 486121 : 486121 : 27 jan.
488195 : 488195 : 488195 : 488195 : 488195 : 488195 : 488195 : 483195 : 488195 : 24 fév.
500861 : 500861 : 500861 : 500861 : 500861 : 500861 : 500861 : 500861 : 500861 : 31 mars
506 965 : 506965 : 506965 : 506965 : 506965 : 506965 : 506965 : 506965 : 506965 : 28 avril
511911 © 511911 : 511911 © 511911 & 511911 : 511911 : 511911 : 511911 : 511911 : 26 mai
525982 : 525982 : 525982 : 525982 : 525982 : 525982 : 525982 : 525982 : 525982 : 30 juin
533793 : 533793 : 533793 : 533793 : 533793 : 533793 : 533793 : 533793 : 533793 : 29 juil.
527710 : 527710 : 527710 : 527710 : 527710 : 527710 : 527710 : 527710 : 527710 : 26 aolt




Tableau 1.2

Situation financiére de la Banque centrale du Luxembourg
1. Actif

Avoirs nces © Créances Créances ' Concoursen :

et Sen devises sur des: en devises sur + en euros sur des: eurosaux + Opérations Opeérations de : .

créances - non-résidents de * des résidents de : non-résidents de’ établissements - principales de ref inancement @ temporaires de . temporaires
enor Y azoneeuro ¢ lazoneeuro ¢ lazoneeuro : decréditde  refinancement : plus long terme ;- réglage fin - a des fins

: : : Y Jazone euro : : structurelles -

Cessions Cessions

mars 27 ¢
juin : 24
sep. : 25
déc. : 25 ¢

mars : 24 142 0 :
juin : 23 198 : 0 :
sep. : 25 : 213 0 :
déc. : 25 ¢ 221 20

—_ON B~
N
w
1
~
(=)}
N
o
vl
iy
o
w
o
D
(=)}

(=N N o)

ococoo

jan. : 25 211 20 271 0 25533 0 22359 1 3174 :
fév. : 25 211 28 267 © 24462 0 21765 . 2697 :
mars : 2% 215 29 325 0 26954 . 24257 2697 :
avril : 26 215 29 316 © 25078 © 20987 i 4066 :
mai : 2 - 216 29 299 0 24604 © 19918 1 4685 :
juin ; % 208 29 352 0 25497 © 20812 4685 :
juil. : % 208 29 44 © 27008 © 21713 1 5295 :
aolt : % 209 : 58 411 © 26824 © 19826 . 6998 :
sep. ; 25 198 : 56 455 0 25412 0 18952 i 6460 :
oct. : 25 197 56 535 0 25949 © 18916 i 7033 :
nov. : 25 217 56 493 © 24754 0 17625 1 7129 :
déc. : % 219 52 47 28354 . 21478 ¢ 6876 :

OO O0OOCOOOOOCOOO
OO ODODODODOOO

mars : % 220 55 0 1140 0 29278 © 21807 i 7471
avril ; % 218 55 0 11440 26720 0 19630 i 7090
mai : % 218 55 0 1102 2738 : 20362 | 7024 |
juin : 27 22 59 99 : 32257 i 24926 . 7331 :
juil. : 27 22 720 1035 31109 0 23333 0 7776 :
aolt z 27 253 310 10730 32759 0 24983 0 7776

OO OCOoOOoOOoOO
oo ocoooo

2. Passif

. L Autres
Billets B . H : : s engagements en':
en  en euros e ¢ :Comptes courants: — Facilités — * Reprises de  Cessions Appels s engagements p :
o p . : Dot : . : :euros envers les
circulation  les établissements >y compris les de  liquidités en: temporaires de: de marge Grabli
de crédit de  réserves obliga- dépits : blanc L réglage fin regus S de erédit de la -
la zone euro towres) : : : : . zonmeeuro

Certificats
de dette
émis

mars : 457 6159 : 6159 : 0 0 0 0 0 0
juin : 506 : 12938 12938 : 0 : 0 : 0 : 0 : 0 : 0:
sep. : 536 5913 : 5913 : 0 : 0: 0: 0 : 0: 0:
déc. : 614 : 4638 : 4638 : 0 : 0 : 0 : 0 : 0: 0

mars : 598 : 5076 : 5076 :
juin : 641 : 3943 3942 :
sep. : 666 : 6505 : 6504 :
déc. : 739 6766 : 6766 :

o—==0
cococo
cococo

D,
cococo
cococo

jan. : 821 5858 : 5858 :
fév. : 827 : 6803 : 6803 :
mars 840 : 6148 : 6148 :
avril : 860 : 6933 : 6933 :
mai : 897 : 5039 : 5039 :
juin : 908 © 6424 © 6424 °
Juil. : 936 : 5839 : 5839 :
aolt : 930 : 4998 : 4998 :
sep. 939 : 6522 : 6522 :
oct. : 952 : 4993 : 4993 :
nov. : 962 : 5852 : 5852 :
déc. 1013 : 5063 : 5063 :

ceeesseesess  onne S
oooeeesesess 2ee
cooessseseeT 2o
ceeeEsTEee T
OO OO OOOCOOO
Seeesesesese 2o <

jan. : 983 : 5468 5468
fév. : 988 : 6768 : 6768 :
mars S 1010 9561 © 9561 :
avril : 1024 : 7658 : 7658 :
mai : 1035 5822 : 5822 :
juin ©1059 0 6369 0 6369 :
juil. : 1078 : 7082 : 7082
aolt : 1065 : 7736 : 7736 :

Source: BCL,

ceooeses
ceeseses
ceeeeees
eSS
(=N ool N

°eeseses




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

""""""""""" Autres concours’ Titres en euros:  Créances ' Créances Autres © Total de
: Appels de  en euros awr * émis par des - en euros sur des: envers actifs Lact ,7‘
o prét margina [ marge s éablissements - pésidents de la  administrations 'Furosystéme : ’
: : versés de crédit de la zone euro  publiques : :

zone euro :

ocoooo

[=N= NN
(o]
5l
—_
o
ey

[=N= N No)
[}
N
—_
~
w
o
N
vl
[o:]
O
(=}
E
5

N

coocococococococooo
COOCOOCOWONOOW =
N
—
9
S
coococococococococoo
[ )
=3
©
©
o
B
<
w
=
o
w
©
E

0:
0
0:
5:
1
0 :
0 :
0
0:
0:
0
0 :

5210 700 © 35467 ©  jan.
6341 704 1 37273 1 fev.
7866 774 © 40902 ©  mars
9114 : 713 0 39547 vl
: 709 © 38508 :  mai
3823 ! 784 © 40006 © juin
6116 : 877 © 41040 ©  ‘mai
5614 829 | 42171 ©  juin

(o]
—_—_ —_ 0000 OoO
—_
vl
w1
(=)

OO0 OCOoOOoOCOoOO
OO OCOoOOoOOoOO
—_
(2]
o
S
OO OCOoOOoOOO
~
S
=
o

L o © Total du
Autres =+ ( omptes . Capital : )(IS'YI'}(' :
passif L de e passy

‘réévaluations’  réserves :

en euros
: envers d'autre . )
: résidents de ld . : ey X [Eurosysteme
© o zone euro : :

 Engagements
envers :

11

22 1668 : 303 370 135 23164 jan.
22 17001 @ 375 37 ¢ 135 : 24336 : fév.
21 20222 © 410 41 © 140 : 27025 mars
21 14149 : 353 410 140 : 19798 avril
21 14149 © 355 41 ¢ 140 ¢ 21145 : mai
21 0 20060 : 430 48 © 140 i 2589 : juin
21 20728 © 366 48 1 140 26642 juil.
21 : 20104 : 375 48 © 140 : 26716 : ao(t
211 19915 : 454 44 140 : 28375 sep
210 21024 ;378 44 1 140 27293 oct.
21 22146 ¢ 421 44 : 140 : 28578 : nov.
20 0 19078 419 31 140 | 27857 déc.

52 10
515 9 :
510 : 7
574 15
576 27
579 34
581 36
583 38
586 : 4 :
588 IERE
590 : 48
592 52

N
[=N=NeNeleNe NN N N N N

[=NeleleleleNeNe N No No N

20 : 20 0 1983 ¢ 370 31 0 140 ¢ 27704 jan.
28 20 0 20024 : 420 31 140 © 28900 : fév.
29 : 210 21042 © 508 : 41 : 143 © 29365  mars
29 ¢ 217 21560 © 412 41 0 143 © 30588 : avril
; : V) I 410 143 1 2939 mai
29 ¢ 200 22907 © 531 28 143 © 31576 mai
29 ¢ 20 23618 : 422 280 143 31639  juil
58 20 0 24220 © 456 28 0 143 © 31451 ao(t
57 ¢ 20 © 24891 © 551 ¢ 29 © 143 © 33755 sep
57 200 25638 : 436 29 0 143 © 32873 oct.

593 28
590 17
582 "
579 : 10
575 15 :
573 13
571 33
568 30
564 39
561 44

[=Ne oo le e NN o N
N
=}
N
—_
N
N
N
o
(=)}




Tableau 1.3
Taux directeurs de la Banque centr ale eur opéenne (niveaux en pourcentage annuel; variations en points de pourcentage)

S Appels d'offres a = Appels d'offres a Facilité de prét marginal
: Y taurfire i waur variable :
Avec (’ff()[(\l Facilité de (/("/)6[ .” ...... RN freeeees SISEEEEENENS
compter du o Mawe fiee Taur de : o
: : soumission Variation
minimal :

9juin  © 325 05 425

_ : 0,50 5,25 0,50
28jun® 325 . 000 4,25 0,00 5,25 0,00
Tsept. 35 025 . - 45 . 025 . 55 i 025
6oct. . 375 . 025 - Coa7s 025 0 515 i 025

' Elargissement de la zone euro A .

2001 : ; ; : : : ;
fimai . 3% . -025 . - . 45 . -025 550 |  -025
3aodt 325 -025 i - 42 . -025 . 525 . -025
18sept. . 275 . -05 . - . 375 . -05 . 475 . -050
9nov. 225 . -050 - 325 w050 0 425 -080

2002 : § : z
6dec. . 175 -050 - 275 . -050 375 . -050

2003 s : : § z
Jmars  © 150 . =025 i - 250 . -025 i 350 . -025
6jun . 100 . -05% . - . 200  -05 . 300 . -050

Source: BCE

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

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

2) Le 22 decembre 1998, la BCE 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 dépor 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 lopération 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’interét le plus bas auguel
les contreparties peuvent soumissionner:.



Tableau 1.4
Opérations de politique monétaire de I'Eurosystéme exécutées par voie d’appels d'offres V2

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

. o : o Appels doffies Appels d'offres a taux variable S Durée
Soumission : Adjudication ", P Ji0e et .
tmontant) | (montant) arane : : { (en nombre
Date de reglement ( lanty | Y t Jaux de sou- oot Tawr moyen e jours)
8 : ¢ Taux marginal ' ) o de jours)

> mission minimal pondéré

TS
31 mars 118683 . 39000 300 14
30 juin © 122128 1 57000 250 : g : 14
29 sep. . 926416 . 55000 250 : : : 14
30 dec. . 385825 0 70000 300 : : g 20
2000 é : : 5 : : :
29 mars © 302435 89000 : 350 : : : 14
28 juin © 7201612 1 99000 : : 425 429 432 14
27 sep. 159098 © 81000 : 450 465 468 14
27 dec. . 118217 102000 : 475 479 484 | 14
Elargissement de la zone euro
2001 : : : : : : :
28 mars . 5756 0 50000 : 475 475 475 14
27 juin . 155894 © 85000 : 450 454 455 14
26 sept. Co11197 0 81000 | : 375 376 377 14
28 dec. . 105649 85000 g 325 345 352 12
2002 ' 5 : : : : :
27 mars 121842 © 63000 : : 325 333 334 14
26 juin 111439 0 70000 : 3% 335 336 14
25 sept. © 105130 © 65000 ; 325 328 329 14
31 déc. S M7377 0 92000 ; 275 285 295 15
2003 : i : ' ' i
25 mars 115518 © 104000 ' : 250 253 255 15
25 juin 166404 1 150000 : 200 210 212 14
28 sep. . 109738 81000 : 200 206 207 14
30 dec. . 166862 . 145000 : 200 202 209 15
2004 : § 5 : : : :
31 mars © 257167 ¢ 218000 : 2,00 2,00 201 7
30 juin 315078 © 256000 : 200 201 202 7
29 sep. 327330 © 259000 ; 200 202 203 6
30 déc, . 284027 ¢ 270000 | ; 200 209 217 6
2005 : : : : : : é
26 jan. 368794 . 273000 2,00 2,06 2,07 7
23 fév. 349248 1 284500 2:00 205 206 7
30 mars 31289 1 276000 2,00 205 206 7
6 avril © 292103 1 275000 2,00 2,05 205 7
13 . 313575 270500 | 2:00 205 205 7
20 328503 © 282000 2:00 205 205 7
27 329984 © 280500 2,00 205 205 7
4 mai 339182 0 273000 2,00 2,05 205 7
11 © 349569 © 267500 2:00 205 205 7
18 © 358949 272500 | 2:00 205 205 7
25 376920 . 271000 2:00 205 205 7
1 juin 369397 . 281500 2,00 2,05 2,06 7
8 365346 . 279000 2:00 205 205 7
15 372704 283500 200 205 205 7
2 378472 310000 | 2:00 205 205 7
29 - 353941 © 308000 2:00 205 206 7
6 juil. © 389743 © 307500 2,00 205 205 7
13 © 383642 . 298500 : 2:00 205 205 7
20 206178 308500 | 2:00 205 205 7
27 . 391489 317000 2,00 2,05 206 7
3 aoit . 41465 0 314000 | 2,00 2.05 2.06 7

Source: BCI

1) Les montants indiqués peuvent différer légerement de ceux 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 réglées.

2) Avec effet a compter d’avril 2002, les opérations d’appels d’offres scindes, ¢ est-a-dire les opérations d’une durée d’une semaine réalisées
selon les modalités des appels d’offres normaux parallelement a une opération de refinancement, font partie des opérations principales de
refinancement. Pour les opérations d’appels d’ofJres scindés effectuées avant cette date, cf. tableau 1.4.5.

3) Le 8 juin 2000, la BCE a annoncé que, a compter de l'opération devant étre réglée le 28 juin 2000, les opérations principales de refinance-
ment de llurosysteme seraient effectucées 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.

1) Pour les opérations d’apport (de retrait) de liquidité, le taux marginal est le taux le plus bas (le plus haut) auquel les soumissions ont éié
acceplées.



Tableau 1.4 (suite)

(en millions de EUR; taux d'intérét en pourcentage annuel)

2° Opérations de refinancement a plus long terme

S Appels d'offres

. oo, T TS Appels d'offres a taux variable Durée
Soumission i Adjudication " jqur five & on nombre
Date de 4 ) ) e L ; (e ’
: (montant) (montant) Je jours)
reglement : de jours)

e 2B A S b T
1999 : : : : : : :
25 mars : 53.659 : 15.000 : : 2,% 2,97 98 :
1juil. ; 76284 : 15000 : 2,63 : 2,64 91 :
30 sep. § 41443 15000 : 2,66 2,67 : 84
23 déc. 91088 25000 : : 3,26 329 : 98
2000 § : : : : : :
30 mars : 74929 ! 20000 : 378 : 380 : 91
29 juin é 41833 20000 : : 4,49 452 : 91 :
28 sept. 34043 : 15000 : : 4,84 4,86 : 92
29 déc. : 15869 15000 : 475 481 : 9 :
Elargissement de la zone euro
2001 : § : 2 : z
29 mars : 38169 : 19101 : : 4,47 : 450 : 91
28 juin : 44243 20000 : 4,36 439 : 91 :
27 sept. é 28269 20000 : : 3,55 : 3,58 : 85 !
21 déc. 38178 : 20000 g 329 : 331 97 :
2002 : : : :
28 mars : 39976 : 20000 : 3,40 : 342 ¢ 91
27 juin 27670 : 20000 : : 338 : 341 ¢ 91 :
26 sep. : 25728 : 15000 : g 323 326 88
23 déc. : 42305 15000 2,93 2,95 94 :
2003 5 : : : ; 2 '
27 mars 33367 : 15000 : ; 2,49 : 2,51 91
26 juin : 28694 : 15000 : § 2,11 2,12 : 91 :
25 sep. : 28436 15000 § 2,10 : 2,12 84 !
18 déc. 24988 15000 : 2,12 2,14 105 !
2004 : é : : :
1 avril 5 44153 : 25000 : 1,85 1,90 : 91
1 juil. § 37698 : 25000 : 2,06 : 2,08 : 91
26 aolt 37957 : 25000 : 2,06 : 2,08 : 91 :
30 sep. : 37414 : 25000 ; 2,06 : 2,08 84
28 oct. ; 46 646 25000 : : 2,10 : 2,11 91 :
25 nov. : 51095 : 25000 : : 2,13 2,14 91 :
23 déc. 34 466 25000 : 212 2,14 98 :
2005 ; ; : : : 5
27 jan. § 58133 : 30000 : § 2.09 ! 2,10 : 91
24 fév. 40 340 30000 : 2,08 : 2,09 91
31 mars g 38462 : 30000 g 2,09 : 2,10 91
28 avril : 47958 30000 : § 2,08 : 2,09 91 :
26 mai 48282 30000 : é 2,08 : 2,08 : 98
30 juin : 47181 30000 : 2,06 : 2,07 : 91 :
28 juil. : 46758 : 30000 ; 2.07 208 92 :

Source: BCI

1) Les montants indiqués peuvent différer légerement de ceux 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 réglées.

2) Avec effer a compter d'avril 2002, les opérations d'appels d'offres scindés, ¢ est-a-dire les opérations d'une durée d'une semaine réalisées
selon les modalités des appels d'offres normaux parallelement a une opération de refinancement, font partie des opérations principales de
refinancement.

Pour les opérations d'appels d'offres scindés effectuées avant cetie date, cf: tableau 1.4.3.

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

accepiées.



Tableau 1.4 (suite)

(en millions de EUR; taux d'intérét en pourcentage annuel)

Durée E
]\)m(’ de , 7-3,7) . . o Taux  (en nombre’
reglement d’opération /) SO Taur marginal O :
B S O SRS SRR OUORRt ssounssion minimal: " 7T T :
........... Lo 2SS0
2000
5jan.? : Reprise de : : § § E : §
¢ liquidités en blanc : 14420 : 14420 : : : 3,00 : 3,00 7
21juin | Opération de } § 5 5 § :
 cession temporaire: 18 845 7000 : § 4,26 : 428 1
' A A Elargissemént de la zone :euro '
2001 : : :
30 avril : Opération de ; : : : ; : g
: cession temporaire: 105377 : 73000 : g : : : 7
12 sept. : Opération de : § § :
: cession temporaire: 69 281 : 69281 : 4,25 : : : : 1
13 sept. : Opération de _ : : : :
i cession temporaire: 40495 : 40495 : 4,25 : g : : 1
28nov. : Opérationde § § § : §
© cession temporaire: 73096 : 53000 : : ; 7
2002 ' ' ' '
4jan. : Opération de : § ; : ; : ;
: cession temporaire: 57644 : 25000 : 0,00 : : 3
10jan. : Opération de : : 5 § ?
cession temporaireg 59377 : 40000 0,00 : : : : 1
18 déc. : Opération de _ : § : §
: cession temporaire: 28480 : 10000 : 0,00 : : : : 6
2003 : : ' '
23mai : Reprise de : : : : : : :
¢ liquidités en blanc : 3850 : 3850 : 2,50 : ; : : 3
2004 ' '
11 mai : Reprise de : : : : : : :
- liquidités en blanc : 16 200 : 13000 : 2,00 : : : : 1
8nov. : Opérationde : :
© cession temporaire: 33175 : 6500 : : : 1
7déc. : Reprise de § : : 5 ? 5 5
: liquidités en blanc : 18185 : 15000 : 2,00 : : : 1
2005 : ' '
18jan. : Opération de : : : : : : :
: cession temporaire: 33065 : 8000 : 0,00 : : : : 1
7fév. : Opérationde : § :
: cession temporaire: 17 715 : 2500 g g : : 1
8mars : Reprise de : § :
 liquidités en blanc : 4300 : 3500 : 2,00 : : 1
7juin i Reprise de § : 5 § : § :
 liquidités en blanc : 3708 : 3708 : 2,00 : : : 1
12 juil.  : Reprise de : : : : : :
- liquidités en blanc : 9605 : 9605 : 2,00 : : : : 1

Source: BCE

1) Les montants indiqués peuvent différer légerement de ceux 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 réglées.

2) Avec effet a compter d'avril 2002, les opérations d'appels d'offres scindés, ¢ 'est-a-dire les opérations d'une durée d'une semaine réalisées
selon les modalités des appels d'offres normaux parallelement a une opération de refinancement, font partie des opérations principales de
refinancement. Pour les opérations d'appels d'offres scindés effectuées avant cette date, ¢f. tableau 1.4.3

3) Le 8 juin 2000, la BCE a annoncé que, a compter de l'opération devant étre réglée le 28 juin 2000, les opérations principales de refinance-
ment de ['lurosysteme seraient effectuées par voie d'appels d'offres a tawx variable. Le taur de soumission minimal représente le taux d'intérét
minimal auquel les contreparties peuvent présenter leurs soumissions.

1) Pour les opérations d'apport (de retrait) de liquidité, le taux marginal est le taux le plus bas (le plus haut) auquel les soumissions ont éé

accepiées.
5) L'opération de "reprise de liquidités en blanc" du 5 janvier 2000 a éié effectuée au taux maximal de 3,00 %.



Tableau 1.5
Statistiques des réserves obligatoires de la zone euro (en milliards de EUR; données brutes en fin de période)

Assiette des
réserves a fin

= Dépits (@ vue, aterme ;- Titres de créance :
dune durée< ou égale a: - d’une durée< ou =2 ans avec préavis)
© Zans, avec préavis) égale a2 ans

mars : 110317 61780 4006 13499 | 6631 : 2 440,1

juin : 110092 60833 4075 ¢ 13553 ! 6992 : 24639
sep. ; 110542 : 60554 : 4050 ! 13735 ! 7476 24727
déc. : 111168 61399 : 4092 13819 ! 7255 24603 :
2003 : : : : : : :
mars : 112299 61172 4214 14041 ' 7827 24985
juin : 113817 62179 : 4154 14214 7810 25459 :
sep. ; 113967 61733 : 4051 14332 7917 25933 :
déc. : 115387 628338 4129 1459,1 : 7595 | 26235
2004 : : : : : z :
mars : 119267 : 64047 : 4425 - 14832 ° 867,7 : 27286
juin : 121485 : 6524,1 : 4391 15151 : 859,0 ! 28112 ¢
sep. ; 122096 64880 4353 15353 : 8808 28703
déc. ; 124159 65937 4581 15652 : 9137 ! 28853
2005 : : ; : g : ;
jan. g 12596 : 66977 : 460,1 15778 93,1 ! 29180 :
fév. ; 127204 67090 : 4712 15835 : 9992 29575
mars ; 128669 67832 : 4723 15993 : 10108 : 3001,1 :
avril ; 13081,7 68884 : 49,7 16073 : 10673 : 30221 °
mai z 13224,0 69887 4947 16163 : 10694 : 30549 :

Source: BCE

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

2;‘ Les engagements vis-a-vis des établissement de crédit asst Z/ s au régime des réserves obligatoires su SEBC, de la BCE et des banques centrales
nationales participantes ne sont pas inclus dans ['assiette des réserves. St un établissement de erédit ne peut prouver l'existence d'engagements sous
Jormes de titres de créance d'une durée inférieure ou égale 2 ans détenus par les établissements précites, il peut déduire un certain pourcentage de ces
engagements de [ assiette de ses réserves. Ce pourcentage était de 10% pour le calcul de ['assiette de réserves jusqu'en novembre 1{).’)9 el a été porté a

30% apres cette date.

(en milliards de FUR; taux d’intérét en pourcentage annuel)

Période de aur de rémunération:

constitution

Réservesa . Réserves Fxcédent:
constituer® i constituées® ' de réserves

de réserves” 1 des réserves

prenant fin en obligatoires
......... L2 o0
2002 : : : : : :
23 mars : 1313 132,0 : 07 : 00 : 328
23 juin : 131,0 131,7 07 : 0,0 : 333 :
23 sep. : 1290 : 129,5 05 : 0,0 : 3,28 :
23 déc. 1288 : 1294 : 07 : 00 : 3,06 :
2003 : : : : : :
23 mars 1289 : 1296 : 07 : 00 : 2,67 :
23 juin : 1312 131,9 : 06 : 0,0 : 2,34
23sep. : 1313 1320 ! 06 : 00 : 207 :
23 déc. : 1318 1326 08 ! 00 : 200
2000 z ; ; ; ; |
9 mars : 1334 1341 : 0,7 : 0,0 : 2,00 :
8 juin : 1364 1371 ¢ 07 : 0,0 : 2,00 :
7 sep. : 138,7 1393 06 : 00 : 2,02 :
7 déc. : 1379 1385 : 06 : 0,0 : 2,05 :
2005 : : : : : :
18 jan. : 1384 : 1391 : 07 : 00 : 2,07 :
7 fév. : 1393 140,0 : 08 : 0,0 : 2,06 :
8 mars 1405 1413 08 : 0,0 : 2,05
12 avil : w6 1433 06 : 00 : 205
10 mai : 431 1440 09 : 00 : 205
7 juin ; 14456 1455 09 : 00 : 205
12 juil. ; 1472 1479 07 ! 00 : 205

Source: BCE
1) Ce tableau comprend les données completes pour les périodes de constitution achevées et les réserves a constituer pour la période de constitution
actuelle.
) 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’engagements correspondant aux engagements éligibles, en utilisant les données du bilan de la fin de chaque mois de calendrier: Ensuite
haque établissement de crédit déduit de ce ch 70[/'(? un abattement forfaitaire de 100 000 euros. Les montants de réserves obligatoires sont ensuite
agregés au niveau de la zone euro.
) Moyenne des avoirs quotidiens agrégés des établissements de crédit assuyettis aux réserves obligatoires sur leurs comptes de réserve durant la période
de constitution.
) Moyenne des excédents d’avoirs de réserves constitués par les établissements de crédit sur la période de constitution par rapport au montant des réserves
tuer (calcul effectué pour les établissements qui ont satisfait a l'obligation de réserves).
) Moyenne des déficits de réserves par rapport aux réserves a constituer sur iz période de constitution (calcul effectué pour les éiablissements 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' (pondéré en fonction du nombre de jours de calendrier) appliqué aux
opérations principales de refinancement de l'Eurosysteme (cf. tableau 1.3).
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]




Tableau 1.6
Statistiques des réserves obligatoires au Luxembourg (en millions de EUR; données brutes en_fin de période)

Total

Dépots (i vue, a terme - Titres de créance
d'une durée < ou égale @' d'une durée < ou (fgr//r)

=2 ans avec préavis)
2 ans, avec préavis) a2 ans :

mars § 424120 340557 29281 11145 4882 38255 !

juin : 410679 : 324632 : 30170 : 11982 4708 : 39186 :
sep. : 402981 : 322849 : 24423 ¢ 12409 : 3296 : 40005 :
déc. : 397982 : 315523 26172 : 11725 : 3811 ¢ 40751
2003 : : : : : : :
mars : 404 409 317322 ¢ 23340 15450 : 4354 : 43943 :
juin : 403076 : 320383 19288 14456 : 4050 : 44899
sep. : 401430 : 318305 : 17876 : 14203 : 3747 ¢ 47299 :
déc. : 395461 : 308911 : 20427 16133 : 4773 : 45217
2004 : : : : : : :
mars : 410751 : 317284 16722 : 17733 12616 : 46396 :
juin : 410770 311436 : 14255 19595 : 13873 : 51611 :
sep. : 411382 310984 : 11192 21052 : 11507 : 56 647
déc. : 416 408 : 314024 : 15369 : 24452 8100 : 54463 :
2005 : : : : : 5 :
jan. : 431506 : 327483 14572 : 24503 : 9424 55524 :
fév. : 430423 : 326 153 : 14351 : 24 406 8511 : 57002 :
mars : 434 461 328063 : 15757 : 23671 ¢ 8318 : 58652 :
avril : 440252 334876 15954 : 23789 8646 56 987 :
mai : 449 047 : 341577 16138 : 24452 8496 : 58384 :
juin : 455378 339055 : 16042 : 29576 : 8987 ! 61718 :
juil. : 456 944 ¢ 341008 : 15772 : 29713 ¢ 8283 62168 :

Source: BCI,

/ / es (/()I[IIF(’\ ont éié révisées pum tenir wmplp (/e IIO[(V(’//FS mﬁ)mmlmm Des (////(’I ences peuvent app(u(uhe en raison (/ev (umn(/[s

centr (1/()9 nu//mm/()s* pru//r//mnlm ne sont /)m mr/uv (/(mv assiette des réserves. Si un Pm/)//ssemr’n/ de (‘l(’(/ll ne /)s ut /)muuw /P?ls‘/PII(‘P
d’engagements sous forme de titres de créance d’une durée inférieure ou égale a 2 ans détenus par les établissements précités, il peut déduire
un certain pourcentage de ces engagements de lassiette de ses réserves. Ce pourcentage élait de 10 % pour le calcul de Uassiette de réserves
Jusqu'en novembre 1999 et a é1é porté a 30% apres cette date.

(en millions de EUR; moyenne sur la période des positions quotidiennes; taux d’intérét en pourcentage annuel)

Période de Tawr de rémunération:

- Réserves a Réserves ;
constitution A N des réserves
. constituer® ' constiluées” .
prenant fin : obligatoires "
1 4 0

2002 : ;
23 mars 75991 626,6 2,5 00 3,28
23 juin 75382 75558 17,9 04 333
235ep 70250 7047.3 23 00 3,28
23 déc 69279 6951,7 239 0,0 : 3,06
2003 ; ;
23 mars 68967 6901,3 11,4 160 2,67
23 juin 67667 6 800,7 34,1 00 : 234
23sep 68118 6828.8 17,0 00 2,07
23 déc 67721 68147 458 32 2,00
2004 : :
9 mars 65703 6584, 15,4 09 : 2,00
8 juin 6 664.9 6 681,2 16,3 00 : 2,00
75ep. 6498.5 6511,9 13,4 00 : 202
7 déc. 64285 6437, 88 0,0 : 2,05
2005 z
18 jan. 6520,0 6532,2 12,2 00 2,07
77y, 6490.1 6553,0 63,0 00 2,06
8 mars 6573.0 6 590,1 171 00 205
12 avril 68262 68355 93 00 ! 2,05
10 mai 67951 6 933,0 137.9 00 2,05
7 juin 6 861.6 6876,2 14,9 02 2,05
12 juil, 70021 70132 11 01 205
9 aoiit 71396 71521 126 01 205
6 sep. 7087.2 7105.0 17,8 00 2,05

Source: BCL

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 credit est tout d’abord calculé en appliquant le taux de réserves pour les
catégories d’engagements correspondant aux engagements éligibles, en utilisant les données du bilan de la fin de chaque mois de calendrier.
Ensuite chaque établissement de credit déduit 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 période de constitution par rapport au montant des
réserves a constituer (calcul effectué pour les établissements 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 (calcul effectué pour les établissements qui
n'ont pas satisfait a l'obligation de réserves).

6) Ce taux 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 l'Eurosysteme (cf. tableau 1.3).




Tableau 1.7
Position de liquidité du systéme bancaire " (en milliards de I;UR; moyennes sur la période des positions quotidiennes)

Facteurs d’absorption de la liquidité i Comptes: Base
""""" M courants :IN()II("I(U/'(”

Période de
constitution
prenant fin des
""""""" / )(/){, cde T I, o érablissements

b H

. SN ININISIIe . : de crédit .
* circulation Ladministration Jacteurs :
B R centrale - - . .

: lutres : :
: principales : refinancement - opérations  de prét : de dépit
‘de refinance-: plus long E// Clargissement ‘marginal

devises * ment terme : de liquidité? :

toenoreten L (net)?

23 fév. ©3274 0 1261 4500 23 1 00: 06: 00 3260 : 451 : 290 1000 : 4266 :
23 mars ©3236 ¢ 1364 : 450: 04 : 00: 14 00 3269 498 : 250 1022 : 4305 :
23 avril ©3384 0 1301 ¢ 450 07 i 00: 03: 00: 3310 429 390: 1011 4323 :
23 mai ©3425 0 1216 ¢ 450: 08 : 00: 04 00 3339: 363 380: 1012: 4355 :
23 juin © 3398 1320 0 450 04 : 00: 06 : 00 3370 404 : 372: 1019 4396 :
23 juil. ©342,4 0 1431 450: 04 : 00 05: 00 3421 457 395 1029 : 4456 :
23 aodt ©3432 0 1501 450 05 : 00: 10: 00 3448 473 421 1036 : 4494
23 sep. {3435 1504 450 02 i 00 07: 00: 3421 514 416: 1032 4460
23 oct. ©3497 1 1430 450: 03 i 00: 06: 00 : 3425: 454 : 459 1035 : 4467 :
23 nov. i 351,80 1405 537: 03 : 00: 04 00 : 3431 51,5 473 1042 4476 :
23 déc. © 351,70 1504 650: 03 : 00: 10: 00 : 3543 590 475: 1056 : 4608 :

2000 : : : z : : : : : : ; : :
23 jan. ©3623 0 1385 7500 1,90 00 05: 33 3630 41,0 612: 1087 4723 :
23 fev. ©367,8 0 1309 ¢ 705 01 5 00 02: 00 3476 : 492 642: 1081 : 4559 :
23 mars ©3692 0 1361 ¢ 662: 02 1 00: 03 00 3476: 51,7 635: 1086 : 4564 :
23 avril ©O3770 01 1367 61,00 02 1 00: 09 00 : 3497 : 456 : 691: 1097 : 4603 :
23 mai ©3788 ¢ 1426 600: 04 i 00: 23: 00 3538 : 419 718 1120 4682 :
23 juin ©3781 ¢ 1409 599: 03 i 02: 08: 00 3541: 383 : 721 1142 4691
23 juil. © 3808 0 1579 : 599: 04 1 00 05: 00: 3570: 504 : 768 1141 4717
23 aolit © 3820 0 1631 554: 01 : 00: 03 00 3592 488 : 800: 1124 4719 :
23 sep. ©o3816 ¢ 1731 ¢ 51 03 : 00: 02: 00: 3548 : 566 : 81,2: 1133 : 4683 :
23 oct. © 39,3 1765 457 : 05 : 00: 02: 00: 3545 : 474 : 1025: 1144 : 4691 :
23 nov ©3986 : 1837 ! 450: 02 : 00: 02: 00 35,7 : 498 : 1092: 1157 : 4686 :
23 déc. ©3944 0 2104 450 04 i 00: 02: 00: 3604 : 61,1 11,1 1174 4780 :

Elargissement de la zone euro

2001 : : : : : : : : : : : : :
23 jan. ©3837 0 2053 ¢ 450: 05 : 00: 06 00 3683 : 522 942 1191 i 4880 :
23 fév. ©377,9 0 1889 ! 498: 26 : 00: 04 00 358 : 57,0 863: 1207 : 4760 :
23 mars i 3756 0 1852 541: 04 1 00: 05 00 3530: 530: 877: 121,0: 4745 :
23 avril D381 1 1724 584: 22 0 00 05: 00 : 3546 : 495 : 891: 121,4: 4764 :
23 mai ©3844 0 1440 ¢ 591: 04 1170 06 00 : 3527 : 394 : 875 1248 4781 :
23 juin ©3850 0 1617 ¢ 591: 02 : 00 04: 00 3511: 413: 875! 1257 4773
23 juil. i 3976 0 1619 599: 02 : 00: 04: 00 3508 : 425: 988: 127,01 4783 :
23 ao(t ©402,1 0 1640 60,0 : 01 : 00 02: 00: 3476 : 488 : 101,8: 1278 : 4756 :
23 sep. D403 0 1471 ¢ 600: 05 : 35: 04: 00: 3354: 452 1054: 1261 : 461,9 :
23 oct. i 3899 1 1367 ! 600: 1,1 ¢ 00: 01: 00 3252 436 936: 1251 : 4504
23 nov. ©3850 ¢ 1323 600: 02 i 00: 03: 00: 3113: 461 : 931: 1267 : 4383 :
23 déc. ©3837 0 1225 600: 05 :124: 08: 00 : 2980 : 435: 1093: 1274 : 4262 :

2002 : : : : : : : : : : : : :
23 jan. ©3852 0 1185 ¢ 600 04 : 37: 06 00 : 3443 383 542 1304 : 4752 :
23 fév. i 38,0 : 1273 : 600: 02 : 00: 01: 00: 3062: 496 @ 852: 1326 : 4388 :
23 mars i 3867 0 1146 : 60,0 : 02 : 00: 01: 00: 283 : 542 : 918: 1321 : 4156 :
23 avril ©3954 0 1127 600: 04 : 00: 02: 00: 2859 : 559 : 953: 1312 4173 :
23 mai ©397,7 1 1106 600: 01 i 00: 03 00: 2937: 492 : 935: 1317 : 4256 :
23 juin ©39,2 0 1126 600: 05 : 00: 04: 00: 3008: 451 : 912 1318 4330 :
23 juil. ©3691 ¢ 1304 ! 60,0: 02 : 00: 02: 00 3134: 544 : 603: 1314 4450 :
23 ao(it {3600 0 1392 ! 552: 01 : 00: 01 00 3228: 509 : 508: 1299 : 4528 :
23 sep. ©3623 0 1409 508: 01 : 00: 02: 00: 3236 : 491 51,7: 1296 : 4534 :
23 oct. © 3700 ¢ 1461 453: 01 : 00: 01: 00 3292: 456 582 1283 : 4576 :
23 now. D372 0 1475 450: 01 : 00: 01: 00 3340: 428 586: 1293 : 4634 :
23 déc. ©O3715 0 1681 ¢ 450 1,11 20 02: 00 3507 : 517 : 555: 1295: 4805 :

Source: BCE

1) La position de liquidité du systeme bancaire est définie comme étant les avoirs en compte courant en euros des établissements de crédit de la zone euro
aupres de ['Eurosysteme. Les montants sont calculés a partir de la situation financicre consolidée de I'Eurosysteme.

2] Hors émissions de certificats de detie initices par les banques centrales nationales durant la phase 11 de 'UEM.

3 Autres rubriques de la situation financiere consolidée de I'Furosysteme.

1) Lgal a la différence entre la somme des facteurs d’élargissement de la liquidité (colonnes 1 a 3) et la somme des facteurs d’absorption de la liquidité
(colonnes 6 a 10).

5) Calculé comme étant la somme de la facilité de dépot (colonne 6), des billets en circulation (colonne 7) et des avoirs en compte courant des
élablissements de crédit (colonne 11).



Tableau 1.7 (suite)
Position de liquidité du systéme bancaire " (en milliards de I5UR; moyennes sur la période des positions quotidiennes)

Période de: Facteurs d élargissement de la liquidité Facteurs d’absorption de la liquidité o Compies : Base
constitution e e : © courants '\ monélaire”
prenant fin i : des : :

Op ablissements -

e : principales  refinancement :
tenoreten derefinance-:
: ment .

lutres z
s opérations : circulation
“d'absorption:

“de liguidité ”

Ladministratior: Jacteurs
oocentrale P

de crédit
awpres de > (el

de dépor

23 jan. . 3609 : 1763 0 450 05 1 00: 03 : 00: 3539 437 533: 1316 : 4858 :
23 fév. © 3564 1686 : 450 03 i 00: 03: 00 : 3407 502 : 480: 131,1: 4722 :
23 mars ©3525: 1795 : 450 02 i 00: 01 : 00 : 3478: 591 : 406: 1296 : 47715 :
23 avril {3374 1794 0 450 01 : 00: 02: 00 3585: 521 : 205: 1306 : 4893
23 mai ©03331: 1771 F 450 04 © 00: 02 01 3662 426 155: 1309 : 4973 :
23 juin ©o3313: 1947 ¢ 4500 04 i 00 03: 02 3732: 526: 132 131,9: 5053 :
23 juil. ©3204 2047 45,0 : 04 : 00: 03: 00: 387: 54: 29: 1322 5152 :
23 aoit o358 2134 ¢ 450 02 © 00: O1: 00: 3916: 515: -16: 1328 5246 :
23 sep. © 3150 2140 ¢ 450 01 i 00 06: 00: 3917 544 : -44: 1320 5242 :
23 oct. i 3213 2084 0 450 01 : 00: 02: 00: 3955: 483 : -1,1: 131,9: 5275 :
23 nov. ©o3218 0 2058 0 450 01 i 00: 03 00 3994: 434 22 1318 5314
23 déc. ©3201: 2355 : 450 06 i 00: 01 00 : 4161: 570 -45: 1326 5487 !

2004 : : : : : : : : z : : z :
23 jan. © 3092 : 2326 0 4500 03 i 00: O1: 00 4276 370 -112: 1336 : 5614 :
9 mars © 3033 2194 : 567 04 i 00 02: 00 4180 : 486 : -21,1: 1341 : 5523 :
6 avril ©3014: 2179 ¢ 671 04 : 00: 04: 00 4253: 515 -257: 1353 5610 :
11 mai ©o3107 ¢ 21320 7500 01 1 00: 01 04 4364 460 -189: 1350 : 5715 :
8 juin ©o313 0 2247 0 7500 01 0 00 05 00 4425: 522 21,1 1371 5801 :
6 juil. © 3082 2454 0 7500 03 1 00 01: 00 4491 : 650 i -24,1: 1388 : 5831 :
10ao0t  : 3008 : 2536 : 750 00 : 00: 02: 00 : 4609 i 61,1 : -31,8: 1391 : 6001 :
7 sep. © 2994 : 2516 0 7500 01 i 00: 02 00 4628 563 : -324: 1393 6023 :
11 oct. . 2988 : 2564 : 7500 03 i 00: 00: 00 4651 : 582 : -321: 1393 : 6044 :
8 nov. . 2983 0 2579 0 750 01 : 02: 03 : 00 : 4697 : 551 : -321: 1384 : 6084 :
7 déc. © 2980 2657 7500 01 : 00: 01 : 05 : 4754 602 -360: 1385 : 6141 :

2005 : : : ; : ; : : z 2 : : :
18 jan. ©2903 1 2729 750 02 i 02 01 : 00 49,0 : 453 -419: 1391 : 6352 :
7 fév. i 2806 1 2766 : 78,0 : 01 : 01: 01: 00: 4871 : 638 : -555: 1400 i 6272 :
8 mars ©2802 ¢ 2778 82: 01 00: 01 : 01 4895 : 685 : -592: 1413 6309 :
12 avril ©o2821: 2782 0 89 02 00: 01 : 00 4986 : 674 -621: 1433 : 6420 :
10 mai ;2870 2765 900: 01 : 00: 01: 00: 5055: 629 -589: 1440 : 6497 :
7 juin © 2868 2731 900: 01 : 00: 02: 01: 5128 535: -620: 1455 : 6585 !
12 juil. ©2933 2976 0 900: 01 : 00 02 03 526: 674 -573: 1479 6706 :




Tableau 2.2

Bilan agrégé des institutions financiéres monétaires luxembourgeoises (hors Banque centrale) "
1. Actif

5 Portefeutlle de +++vveeeenieee

Créances

b ur les : * titres autres que s par de : : Parts

envers des sur les B . . L. P emis par des . s B 5 -

P ¢ oyt CL L sur les autres les actions émises t émispar Spardes s par d"OPC

L résidents de i surles I administrations : . : . * administrations P P

: : : . secteurs ' par des résidents des [FM ¢ . “dautres entités ©  monélaires
publiques : : publiques .

 la zone euro : :
: * de la zone euro

U Lo 23 A S ..

2002 : : : é : : s : : 5
juin © 386624 © 295687 : 5364 : 85573 : 153491 : 88187 : 41304 : 24000 : 255
déc. ¢ 358439 274685 : 6162 : 77592 : 154293 : 87129 : 42708 : 24456 : 130 :
2003 : : : : : : : : : :
mars © 364090 : 283990 : 4626 © 75474 : 190100 : 112348 @ 48342 : 29411 ¢ 177
juin i 361597 : 281764 : 5367 : 74466 : 191460 : 110460 : 50471 i 30529 : 153
sep. © 361688 : 280885 : 5301 : 75502 : 194327 : 108443 : 53176 : 32708 : 168 :
déc. ¢ 359522 : 278928 : 6668 : 73926 : 192239 : 108048 : 53804 : 30388 : 218
2004 : : : : : : : : :
mars © 366617 : 282860 : 6085 i 77672 : 193550 : 107626 : 55547 : 30377 ¢ 217 -
juin © 374058 © 290081 : 5967 : 78010 i 196465 : 105652 : 60101 : 30711 : 160 :
sep. © 373100 @ 292520 : 5063 : 75517 : 198235 : 108162 : 59981 : 30092 : 167 :
oct. i 382563 302228 : 4516 © 75819 : 195782 : 107847 : 5782 : 30113 : 167 :
nov. © 386138 : 302512 : 7291 © 76335 : 195155 : 106469 : 58905 : 29780 : 162 :
déc. © 386753 © 301630 : 9006 : 76117 : 192195 : 105251 : 57730 : 29213 : 216
2005 : z : i z : : : : :
jan. © 392722 0 305995 : 7479 © 79247 : 191110 : 103775 : 58177 : 29158 : 169 :
fév. © 397476 © 311669 : 5661 : 80147 : 192674 : 104915 : 58792 : 28 968 : 166 :
mars © 390999 304204 : 5544 © 81251 : 194959 : 104546 : 61009 : 29404 : 182 :
avril © 400340 : 313186 : 5040 : 82114 : 193159 : 103410 : 58177 : 31572 : 100 :
mai i 397937 : 310395 : 5467 : 82074 : 197446 : 105842 : 59012 : 32592 : 165 :
juin i 405511 @ 316471 : 5561 : 83478 :© 200596 : 105926 : 60714 i 33956 : 167 :
juil. © 395356 306931 : 5370 : 83055 : 205174 : 104873 : 64281 : 36019 : 193 ¢
2. Passif

: Administration :
centrale

Parts

: épés :
- remboursables

Dépots Dépats

. : . Pensions
avue : aterme

Lavec preas

juin . 382488 | 217680 : 5752 © 159056 : 57827 i 96162 : 3926 : 1141 : 60279 :
déc. 360913 1 207502 : 3174 © 150237 : 48104 i 97610 : 4384 : 139 0 70340 :
2003 : : : : : : : : : :
mars © 363375 : 205381 : 2164 : 155830 : 54202 i 94187 : 7016 : 425 0 73014 :
juin 367832 0 204425 1 2489 © 160918 : 57949 i 95667 : 6981 : 321 0 75035 :
sep. . 368099 | 209146 : 3712 © 155241 : 57119 © 91375 : 6308 : 439 0 78027
déc. © 369956 : 209298 i 5678 : 154980 : 50384 : 9718 : 7260 : 148 © 79952 :
2004 : : : : : : : : : :
mars © 383162 i 214806 . 4400 i 163956 : 58806 : 96706 : 8274 : 170 © 81583 :
juin 390671 : 227042 : 3501 © 160128 : 59035 i 92193 : 8802 : 98 | 83605 :
sep. 381618 1 216191 : 3530 | 161897 : 62426 i 90992 : 8400 : 79 0 79579
oct. 392726 : 225501 4164 i 163061 : 55600 : 98307 : 8982 : 172 0 82272
nov. 397001 : 230216 : 4625 : 162160 : 62928 . 88869 : 10247 : 116 © 8079% :
déc. | 398695 | 224815 i 4444 | 169436 : 56005 i 101365 : 11804 : 263 84245
2005 : : : : : : : : : :
jan. © 402034 i 225480 1 4447 0 172107 64429 i 95818 : 11566 : 292 1 85820
fév. © 408378 i 231761 i 4537 © 172079 : 65780 i 94428 : 11455 : 415 0 83509 :
mars . 407063 : 227557 : 4504 i 175001 : 67977 : 95217 i 11369 : 439 1 84755 :
avril © 410706 © 231503 4778 i 174425 © 63316 97907 : 12689 : 513 © 84507
mai ©o411321 0 230112 0 4752 0 176457 68376 i 95318 : 12283 : 481 | 84563 :
juin 418267 : 233958 . 4833 © 179476 : 69545 i 96949 : 12493 : 490 © 85020 :
juil. © 414895 | 231005 : 308 : 180804 : 68426 : 99845 : 12208 : 325 87544

Source: BCL
2) Montants détenus par les résidents de la zone euro. Les montants de titres de créance d’une durée inférieure ou égale a 2 ans détenus par
les non-résidents sont compris dans les engagements envers des non-résidents de la zone euro.



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

Portefeuille

Y dactionset de
“participations émises:
< par des résidents de

la zone euro

10 801

cémises par

des I

6933

émises par

d’autres entités -

3868

Créances
sur des

: non-résidents
la zone euro :

215383

Actifs

immobilisés

3590 :

Autres
créances

27699 :

Total de
Lacuf

797 843

: A : : : :  Tjuin
9454 : 59% : 3458 : 225769 : 3639 : 29620 : 781344 : déc.
: : ; : : ; 2003
9293 : 5668 : 3625 : 241366 : 3668 : 20769 : 829463 : mars
8163 : 4710 : 3453 : 240978 : 3686 : 20607 : 826644 : juin
7006 : 3666 : 3340 : 240333 3673 : 20344 © 827540 : sep.
7361 : 3351 4010 : 238305 : 3638 : 18991 : 820274 : déc.
: : ; : : : 2004
8502 : 3584 : 4918 : 252699 : 3633 : 20148 : 845 366 mars
8293 : 3501 : 4792 1 250027 : 3660 : 21344 : 854007 : juin
8370 : 3532 : 4838 : 236967 : 3699 : 21712 0 842249 : sep.
8319 : 3536 : 4783 : 241907 : 3666 : 23275 855679 : oct.
7977 : 3527 : 4450 © 239876 : 3660 : 23751 856719 : nov.
7547 : 3542 ¢ 4006 : 243869 : 3641 : 22905 : 857126 : déc.
i g ; z ; z s
8047 : 3462 : 4586 : 25519 : 3593 : 25457 : 876293 : jan.
8844 : 4160 : 4684 : 250984 : 3604 : 23601 : 877348 : fév.
9144 : 4400 : 4744 ;256916 : 3607 : 22348 © 878155 : mars
9563 : 4306 : 5258 : 260440 : 3635 : 23761 : 890999 : avril
9400 : 39% : 5404 © 269093 : 3651 : 23710 : 901402 : mai
9561 : 4064 : 5497 : 271441 3714 24288 : 915278 : juin
9165 : 4203 : 491 @ 271291 : 3662 : 23763 : 908603 : juil.
- o F _/()m/ ........................
Titres de {([/fl’/”/ Loenversdes i }‘”;I(/\/ du
* créance émis® - ",_(” i non-résidents arigioules passif’
reserves *de la zone eu !
APITENS NN PN SN - U ST NS SO S S
: 5 © 2003
56 506 : 38815 : 234027 : 25728 797 843 : juin
22 820 déc.

58 253

57647
60900 :
57836
56 055 :

55840
59059
66 216
65640
65225
62638

63735
64991
67510 :
64442
65893
67020
70678

39915 :

41109 :
39602 :
40 045 :
39716 :

40014 :

39525 © 260542 :
40188 © 254482 :
40689 i 252626 :
40731 :© 250038 :

41164

41010 :

42078 © 257117
41881 1 257413
41692 : 268794 :
41569 : 276597
42279 © 280056 :

41616 :

229103 :

274119
262269
264031
256959 :

264919 !

250220 :

260360 :

274110

781344 :

829 463 :
826 644 :
827540 :
820274 :

845 366
854007 :
842 249 :
855679 :
856719 :
857126 :

876293 :
877348
878 155
890999 :
901402
915278 :
908 603 :




Tableau 2.3
Agrégats monétaires de la zone euro " ?

M3
M2
724 L Dépés aterme Depots
....................................... Lune duie . remboursables © .
. : Total L <oudcgale  avee préavis
[-I(JIII.I(I{(‘ o Dépots a vue a2 ans < ou égal
Siduciaire a3 mot:

4
1999
déc 340,8 1582,1 1922,9 874,8 1280,5 4078,2
2000 : : : : ;
mars © 3381 : 16664 : 20045 8806 i 12631 : 41482
juin © 3386 i 16568 : 19954 9243 12456 41653
sep. ©3397 ¢ 16761 : 20158 9658 1 12310 42126
deéc. ¢ 3377 ¢ 16883 : 20260 9856 12162 | 42278
Elargissement de la zone euro
2001 : : : i : :
mars i 3390 ¢ 17676 : 21066 10582 i 12164 : 43812
juin ©3293 18260 21553 i 10751 12334 44638
sep. S 3094 ;18835 21929 : 10817 : 12606 : 45352
deéc. ©2328 0 19901 ¢ 22229 10837 13091 46157
2002 : : § i : ;
jan. : 251,20 19947 i 22459 10814 13206 46479
fév. © 2449 ¢ 20039 : 22488 10781 i 13286 : 46555
mars © 2542 1 19868 : 22410 10847 i 13356 I 46613
avril © 2635 1 20080 : 22715 10928 i 13312 : 46955
mai S2728 0 20184 1 22912 : 10837 | 13376 47125
juin S 2823 1 20235 : 23058 10855 i 13426 i 47339
juil. : 291,8 © 20325 : 23243 0 10883 i 13492 : 47618
ao(it ©2994 1 20429 0 23423 ¢ 10881 i 1353 : 4787
sep. © 3076 i 20627 : 23703 : 10871 : 13655 : 4829
oct. © 3154 : 20733 : 2387 : 108,7 : 13770 : 4854
nov. ©324 ¢ 20937 ¢ 24161 ¢ 10850 13890 48901
déc. ©03319 1 21130 ¢ 24449 0 10718 0 13990 49157
2003 : : : : : g
jan. ©3163 ¢ 21391 ¢ 24554 10751 i 13905 49210
fév. ©3239 1 21608 i 24847 10765 14088 i 4970,
mars S 3310 ¢ 21699 25009 10734 : 14274 : 50017
avril ©3387 ¢ 21858 : 25245 10802 : 14381 : 50428
mai ©3423 ¢ 22122 ¢ 25545 0 10806 i 14490 50841
juin i 3482 1 22124 ¢ 25606 © 10742 14626 50974
juil. S 3550 i 22221 & 25771 ¢ 10695 i 14779 i 51245
ao(it © 3605 i 22504 : 26109 10637 : 1480 : 51626
sep. S 3672 1 22547 26219 © 10531 i 1492 i 51712
oct. i 3732 ¢ 22824 26556 i 10431 15040 52027
nov. S 3804 1 22790 : 26594 10444 i 15105 : 52143
deéc. o389 22937 : 26806 10310 : 15223 52339
2004 ; ; : : : ;
jan. ©3939 ¢ 23128 : 27067 © 10232 : 15305 52604
fév. S 3988 i 23226 27214 10190 i 15399 : 52803
mars i 4053 ¢ 23524 27577 i 10052 : 1551,0 53139
avril o 4098 ¢ 23653 27751 10005 i 1561,0 : 53366
mai © #4631 23575 ¢ 27738 ¢ 10033 i 15724 i 53495
juin : 212 23741 1 27953 9999 15847 : 53799
juil. © 4264 i 24023 ¢ 28287 10006 15943 | 54236
ao(t © 4338 : 24065 : 28403 i 10011 : 16057 : 54471
sep. S 4402 ¢ 24268 ;2870 10046 16158 54874
oct. i 4466 ¢ 24362 28828 © 10152 : 16218 55198
nov. i 4533 ¢ 24539 29072 10096 G 16293 i 5546,
déc. S 4527 i 24600 29127 © 10265 16345 | 55737
2005 : : : : § §
jan. © 4667 1 24925 29592 © 10240 16394 56226
fév. S 4me 25205 0 29921 0 10194 16455 56570
mars S 4776 ¢ 25297 ¢ 30073 10193 16561 | 56827
avril S 4815 ¢ 25425 :© 30240 ¢ 10305 16643 : 57188
mai S 4870 ¢ 25635 : 30505 10239 i 16783 i 57527
juin ©4938 1 27419 ¢ 32357 0 10518 ¢ 15395 58270
Source: BCE

1) Les données ont €té révisées pour tenir compte des nouvelles informations. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
2) Les agrégats monétaires comprennent les exigibilités monétaires des [FMs et de Uadministration centrale (Poste, Trésor) vis-a-vis des
résidents de la zone euro qui ne sont ni des 11°Ms ni des institutions ressortissant de Uadministration centrale.



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

Titres
: Titres © de créance
Pensions d’oPC Y dune durée Total
monétaires < ouégale

aZ2ans

10

1543 ¢ 2914 ¢ 1425 46664 dec.

17,4 5 3022 0 1440 47658 ©  mars
1666 3187 1324 47830 :  juin
1752 3129 1305 48312 1 sep.
1850 3114 1357 48599 déc

Elargissement de la zone euro

: : : S 2001
2166 0 3415 ¢ 1393 50786 ©  mars
220 3575 1 1452 51885 ©  juin
2310 38,9 1476 52987 sep.
299 M6 0 1459 54031 ©  déc

: : H : 2002
2181 4190 1418 54268 jan.
2158 4243 1388 54344 ©  fév
244 4279 1372 54508 ©  mars
2206 4292 1347 54800 :  avril
2259 347 1440 55171 |  mai
2310 4400 1328 55377 ©  juin
2339 4492 1255 55704  :  juil.
2383 4588 1265 56103 aolt
2449 4657 1313 56648 :  sep.
2338 4672 1342 56906 :  oct
2306 4803 31,8 57328 ©  nov.
2381 4852 1285 57675 déc

: : : : 2003
2343 5379 1136 58068 :  jan.
2282 5459 1128 585%,9 fév.
218 5531 1031 58797 | mars
216 556,8  : 1290 59502 : avril
2230 563,1 1078 59780 mai
2156 572,7 1043 59900 :  juin
2249 5830 988 6031,2 il
2201 ¢ 5804 %38 60599 :  aolt
2189 582,1 92,1 60643 sep.
215 5858 1041 61141 :  oct.
2251 5884 1037 61315 ©  nov.
2184 59,1 97 61411  ©  déc

: : : 2004
2159 5932 95,6 61651 :  jan.
2231 597,8 97,0 61982 :  fév
2176 6002 925 62262 :  mars
2160 6028 99,5 62549 :  avril
2142 601,1 %,2 62610 : mai
2181 611,0 100,1 63091 :  juin
2719 6106 978 63599  juil
2294 6166 993 63924 :  aolt
2267 6146 100,1 64288 i sep.
2269 6199 99,0 64656 ©  oct
240 6171 1036 64908 i nov.
2403 6189 1023 65352 déc

: g : © 2005
2307 6178 99,3 65704 :  jan.
210 6142 1141 66063 :  fév
2258 6132 106,1 66278 :  mars
2157 6198 1208 66751 :  avril
2313 6274 134 67248 :  mai
2392 6224 1205 6809,1 :  juin




Tableau 2.4

Eléments du passif des institutions financiéres monétaires luxembourgeoises
inclus dans les agrégats monétaires "3

: 13
M2 e
........................................................... IR TP P AL
o Dépots a terme 7 :
H N . remboursables
d'une durée : .
....................................... avee : Total

: : < ou égale
Wonnaie : : Total : oy
Honna : : : a2ans
Siduciaire : :

preavis < ou
. égal a 3 mois

1999
déc 0,5 43,0 43,5 783 41 125,9
2000 : : : : : :
mars : 06 549 555 780 44 1 1379
juin : 05 516 5,1 845 35 1 1401
sep. 04 52,9 : 53,3 90,3 : 43 147,9
déc. : 04 50,7 51,1 : 90,6 48 : 146,5
Elargissement de la zone euro
2001 : : : : : :
mars : 04 536 540 852 41 : 143,3
juin : 0,4 57,7 : 58,1 : 86,1 4,7 : 148,9
sep. z 04 5,6 580 830 44 i 1454
déc. 04 51,1 51,5 H 93,9 : 48 150,2
2002 : : : : : :
jan. 00 59,0 59,0 : 88,7 : 47 : 152,4
fév. : 02 59,1 : 59,3 : 91,1 5.0 : 155,4
mars : 02 553 55,5 : 90,7 : 49 : 151,1
avril 0,2 : 57,0 : 57,2 96,4 : 49 158,5
mai : 02 530 53,2 : 100,6 : 49 : 158,7
juin : 03 584 58,7 : 90,8 : 38 : 153,3
juil. : 04 55,0 : 55,4 : 89,7 4,0 : 149,1
aolt 04 50,7 51,1 94,9 : 39 : 149,9
sep. : 04 556 56,0 : 89,9 : 39 149,8
oct. : 0,4 52,9 H 53,3 : 92,6 43 : 150,2
nov. ; 04 523 52,7 89,9 53 ¢ 1479
déc. : 04 486 490 926 43 i 1459
2003 : ; : § ; 5
jan. § 04 569 573 90,7 55 © 1535
fév. : 04 535 53,9 : 88,1 : 59 : 147,9
mars : 04 548 552 875 6,6 : 149,3
avril 0,5 : 54,8 : 55,3 91,0 : 6,3 : 152,6
mai : 05 555 56,0 : 93,1 : 71 156,2
juin : 05 585 59,0 : 90,3 : 6,6 : 155,9
juil. : 0,5 57,2 : 57,7 : 91,9 6,4 : 156,0
aolt 05 54,1 : 54,6 89,2 : 59 : 149,7
sep. : 05 ¢ 57,7 58,2 : 856 5.7 149,5
oct. : 0,5 54,3 54,8 : 88,5 : 6,4 : 149,7
nov. : 05 56,7 57,2 : 85,4 6,4 : 149,0
déc. 06 51,1 : 51,7 89,9 : 6,6 148,2
2004 : : ; g ; :
jan. 0,7 : 57,2 : 57,9 : 88,2 : 76 153,7
fév. : 07 546 55,3 : 88,8 : 84 : 152,5
mars : 07 59,5 60,2 830 7.5 : 155,7
avril 0,7 : 59,6 : 60,3 86,3 : 78 ; 154,4
mai : 08 56,0 56,8 : 85,1 : 75 149,4
juin : 08 59,7 60,5 : 83,0 : 8,0 : 151,5
juil. : 0,8 56,8 : 57,6 : 83,1 8,1 : 148,8
aolt 08 59,0 59,8 84,3 : 78 : 151,9
sep. H 08 63,0 63,8 : 82,0 : 7,5 : 153,3
oct. : 08 56,2 57,0 : 89,3 : 7,7 154,0
nov. : 09 63,5 : 64,4 : 77,7 9,0 : 1511
déc. : 09 566 575 90,0 105 1580
2005 : : : : : :
jan. ; 09 650 659 841 103 1603
fév. : 09 664 67,3 : 82,7 : 10,2 160,2
mars : 0,9 68,7 : 69,6 : 83,5 10,1 : 163,2
avril 09 64,1 : 65,0 85,5 : 1,4 : 161,9
mai : 09 69,0 69,9 : 82,9 : 11,0 : 163,8
juin : 10 72,2 73,2 : 81,5 : 10,4 165,1
juil. 10 69,0 70,0 82,3 10,9 : 163,2

Source: BCE

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

2) Ce tableau présente la contribution des composantes luxembourgeoises dans les agrégats monétaires de la zone euro. Il ne présente pas les agrégats
monéltaires du Luxembourg.
En effet, la notion de /’(’er?i?/l(?(? 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 1FMs luxembourgeoises les postes correspondants du coté actyf dont
les debiteurs sont non seulement des 11°Ms luxembourgeoises mais ausst (/5:‘5 1FMs résidant dans les autres M UMs.

Cect explique en particulier lexistence de chiffres négatifs dans ce tableau.

3) Le poste monnate fiduciaire est calculé suivant le Capital Share Mechanism (CSM) qui prévoit la répartition du total de la monnaie en
circulation de la zone euro aux différentes Banques centrales nationales de la zone euro en; Anr![on de leur part dans le capital de la Banque centrale
européenne.




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

Titres de

Titres : p 7 :
. : ) pr  creances d'une P
Pensions : 40P H h b : Total
S onduaires - durée < ouégale

a2ans

04 388 59 1713 © mars
04 51,6 35 1786 ©  juin
03 476 A4 1844 ©  sep.
01 398 422 1742 déc

Elargissement de la zone euro

: : : : 2001
04 385 -11,9 1703 mars
03 a5 67 1770 ¢ juin
05 ¢ 495 76 1878 sep.
0,1 549 1.2 2040 déc.

: : : : 2002
0,3 54,7 -3,1 : 2043 jan.
02 569 47 2078 fév.
03 578 67 2025 mars
03 582 -68 2102 avril
06 587 69 211 ¢ mai
11 60,0 92 2052 juin
5 634 -11,7 2013 juil.
5 67,0 -136 2038 aolt
1 67,2 11,1 2060 sep.
a1 65,6 25 2034 ©  oct.
1 : 69,6 12 2064 nov.
1 702 -106 2056 déc.

: : : 2003
02 694 286 1945 ©  jan.
02 710 298 1893 fév.
04 725 -309 1913 mars
05 70,1 E -32,4 1908 avril
05 725 305 1987 mai
03 747 272 2037 juin
0,1 : 795 -26,1 : 2095 juil.
01 790 256 2032 aolt
04 7719 282 1996 sep.
1,1 785 255 2038 ot
06 764 236 202,4 nov.
01 80,1 265 2019 déc.

: : : 2004
01 807 288 2057 ¢ jan.
02 793 283 2037 fév.
02 81,0 -286 2083 mars
02 836 -28,3 2099 avril
02 84,7 -288 2055 mai
0,1 H 838 -268 2086 juin
0,1 : 80,0 =277 2012 juil.
02 820 301 2040 aolt
01 794 281 2047 sep.
02 82,5 =240 212,7 oct.
0,1 : 806 AR 2099 nov.
03 84,1 248 2176 déc.

: ; ; 2005
03 857 255 1 2208 : jan.
04 83 253 1 2186 ¢ féw
04 846 254 1 2228 0 mars
05 844 240 2228 il
05 844 259 1 2228 ¢ mai
03 849 242 ¢ 2261 ¢ juin
03 903 248 1 2290 ¢ juil




Tableau 3.3

Taux d'intérét appliqués par les banques luxembourgeoises
aux dépéts et crédits en euros des résidents de la zone euro - nouveaux contrats "

(C’H /)01{7'(f€llf(1g€ (IIIJIIIE‘,'/ /IUI'S (’OI’IIIIILS'A'I.()IIS, contrats nouveaux en moyenne pour /{I /)(f’"l’()(/(f/‘

Ménages Sociétés non financieres

Crédits © Dépots Dépots
: : : : Crédits d’un Crédits d’un
2 Crédits a la con- Crédits : Autres : Dénéi “montant inféricur montant
: . HE .. : P : pots : PR : P P
sommation — immobiliers crédits N l/ ou égal a L supérieura Dépots
: : aterme B 7. 5 . - y R N
H : : : < L million d'euros 1 million d’euros a terme
. fixation initiale :  taur variable : tauxr variable o : :
L ) : PP : PP échéance : . : . : o
©dutawr d'une : owel fixation : owet fixation nitial taux variable ' taur variable échéance
: . - RO : initiale PP : PP :
s durée supérieure . initiale du taux * initiale du tauxr infir el fixation . owel firation initiale
: N : ) o ) S inférieure o U : R
alanet : dunedurée . dune durée P N nitiale du tawx  initiale du taux inférieure
L : L : L : ouégale a 1 an ) P s P PO :
inférieure ou :inférieure  :  inférieure o dune durée : dune durée ou égale a I an

inférieure
L ouégalea lan

L égaleasans : ouégalea lan : ouégalea lan

jan. © 58 © 425 430 . 252 416 . 349 274 jan.
fev. © 547 0 416 . 404 0 246 . 426 344 270 fév.
mars 546 4,00 395 : 2,32 © 4,05 ¢ 3,24 i 2,56 mars
avril : 569 1 3,92 © 4,04 L0224 L4414 ©3,37 i 2,54 : avril
mai 5,91 3,82 : 374 2,20 4,02 ©323 © 253 : mai
juin : 581 : 3,88 © 3,65 ©1,90 i 3,64 ©3,29 ©2,16 : juin
juil. : 568 3,76 i 3,64 1,86 o 3,52 © 3,55 2,09 juil.
aolt : 561 : 375 i 374 P82 © 347 : 335 ©2,08 : ao(t
sep. 562 3,74 342 : 1,85 © 3,51 ©3,20 2,07 : sep.
oct. : 554 353 i 3,57 : , ©332 ©333 2,01 : oct.
nov. 550 3,51 : 3,68 1,76 3,26 © 3,38 1,96 : nov.
déc. : 546 1 3,41 ©349 : © 3,51 ©323 97 : déc.

(o]
N

—_
o]
N

1

342 1 310 205 ¢ jan.
339 0 324 201 fév.
347 299 199 mars
352 0 320 200 @ avril
391 1 308 . 200 @ mai
385 0 3,10 203 ¢ juin
384 ¢ 320 ¢ 203 ¢l
393 1 326 . 202 aolt
388 0 293 1 203 sep.
394 i 329 i 205 oct.
397 1 319 1 207 nov.
391 316 1 226 - déc.

jan. © 569 1 339 361
fév. C492 1 342 1 374
mars : 497 336 C3,31
avril ©527 ¢ 339 1 346
mai ©573 ¢ 339 1 360
juin 571 1 338 ¢ 362
juil. i 570 i 343 i 362
ao(it i 569 1 349 370
sep. i 557 1 341 348
oct. : 558 i 3,38 i 3,54
nov. i 558 i 341 355
déc. © 560 338 i 346

S e e e e e e e e
000NN N NN NN
NN OWOWAWOOoOYUTUTN

jan. © 540 : 343 © 363 ©3,84 ©3,16 D204 jan.
fév. © 500 i 345 339 i 18 i 38 : 319 P02 fév.
mars ©515 ¢ 34 0 347 ¢ 1,78 ¢ 381 P29 X : mars
avril : 534 3,50 L 3,47 : 2,76 © 3,85 ¢330 2,04 : avril
mai © 549 351 325 i 18 i 38 I 314 P204 mai
juin © 546 ;350 347 191 431 3,08 D205 juin
juil. i 553 © 350 361 ©180  © 384 318 C203 juil.

Source: BCL
1) Cette statistique repose sur une collecte de données effectuée aupres de 58 éablissements de crédit.

—_
[o2)
(%2}
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Tableau 3.4

Taux d'intérét appliqués par les banques luxembourgeoises
aux dépots et crédits en euros des résidents de la zone euro - encours”

Crédits a la g : : : H,
. : Crédits : L : : PPN © Dépits remboursables
consommation : : Autres crédits : : Dépéts a terme : :

immobiliers avec préavis

échéance initiale L . . échéance initiale Dépéts a vue L échéance initiale s .
L : échéance initiale R : : L d’une durée
supérieure P : inférieure : : inférieure R
. R supérieure O : : P inférieure
a 1 an et inférieure - ou égale a 1 an : L oudgale a2 ans P
B . asans : : ou égale a 3 mois
ou égale a 5 ans

1 : 2 3 : 4 7

U
>

jan. 557 428 4,22 1,70 : 249 2,05
fév. : 553 417 4,11 § 1,67 241 2,00
mars 549 416 3,95 1,58 g 226 1,84
avril : 549 400 3,93 ; 1,58 : 225 1,80
mai : 548 3,97 g 3,86 1,58 2,18 : 1,76
juin 546 394 3,67 g 1,50 : 1,94 1,37
juil. : 538 373 3,60 : 1,21 : 183 1,34
aolt 540 368 3,55 1,20 179 1,34
sep. : 540 3,69 3,48 5 1,23 ; 1,80 é 1,44
oct. : 533 370 3,46 : 1,21 1,78 1,44
nov. 461 367 3,47 1,21 g 174 1,45
déc. : 531 365 3,50 : 1,20 177 1,44

2004 : : : : : :

jan. : 530 364 3,48 § 1,19 174 1,45
fév. 529 363 3,45 1,19 : 173 1,45
mars : 535 3,64 3,40 : 1,20 : 1,69 ; 1,44
avril : 505 360 3,36 1,17 1,69 1,44
mai 498 358 335 : 1,17 ; 171 1,42
juin : 495 357 3,42 : 117 : 172 1,43
juil. 495 35 339 1,16 172 1,41
aolt : 494 357 3,42 : 1,19 : 173 1,43
sep. : 501 349 3,37 1,19 174 1,42
oct. 502 348 336 : 1,15 g 175 1,40
nov. § 499 349 3,45 § 1,15 : 177 1,38
déc. 499 348 3,37 1,16 180 1,40

2005 : : : : : :

jan. 5,86 3,47 3,38 1,17 1,79 1,36
fév. 5,82 3,46 3,35 1,17 1,80 1,43
mars : 581 347 3,29 1,15 174 1,30
avril 5,80 3,45 3,32 1,16 1,80 1,44
mai § 523 344 3,31 § 1,16 : 179 1,44
juin 5,74 3,44 3,33 1,15 1,81 1,43
juil. 5,75 3,45 3,34 1,12 1,79 1,42

Source: BCL

1) Cette statistique repose sur une collecte de données effectuée aupres de 58 érablissements de crédit.




(pourcentages annuels hors commissions, encours en_fin de période)

Crédits
g Crédits : : PR
Crédits : : S, . : Deépaéts a terme
: : Crédits :
.y A : échéance initiale : PRPYN : L o
échéance initiale P N : L o : Dépots a oue L échéance initiale
P supérieure a lan — :  échéance initiale : P
inférieure ou P : L . inférieure ou
: et inférieure ou L supérieure a 5 ans :

égale a I an égale a 2 ans

égale a5 ans

: : : : : 2003
401 422 4,81 : 245 268 jan.
390 410 480 223 2,76 fév.
372 400 467 207 258 mars
370 392 4,65 ; 2,20 : 250 avril
366 392 4,57 2,11 249 mai
344 374 448 200 219 juin
33 367 4,37 : 1,72 : 208 juil.
333 366 4,33 1,64 205 aoit
3,33 é 3,63 é 4,30 § 1,70 : 2,05 § sep.
331 366 430 152 2,04 oct.
330 365 425 160 2,04 nov.
333 367 4,27 : 133 201 déc.

: : ; : : 2004
329 3,71 4,27 : 1,42 2,08 jan.
3,47 : 3,67 : 4,31 1,54 g 2,03 fév.
3,16 ; 3,66 ; 4,30 : 1,59 : 1,98 § mars
313 361 429 153 199 avril
308 358 4,30 ; 1,37 ; 1,9 mai
313 363 4,31 : 1,62 § 202 juin
3,16 : 3,65 : 4,30 1,59 2,03 juil.
316 360 4,28 § 1,69 : 203 ao(t
318 358 4,29 1,78 203 sep.
3,21 g 363 4,30 : 1,58 g 203 oct.
3,20 : 3,62 : 4,32 § 1,69 § 204 nov.
320 369 4,32 1,46 213 déc.

: : : : 2005
316 360 432 1,63 : 203 jan.
319 359 423 1,60 201 fév.
318 355 4,27 1,76 201 mars
326 356 425 1,67 ; 204 avril
3,21 3,51 4,10 § 1,67 § 205 mai
327 352 419 164 207 juin
333 348 414 154 205 juil.




Tableau 4.1

Situation de I'emploi dans les établissements de crédit, les professionnels du secteur financier
et les sociétés de gestion luxembourgeois "

FErtablissements de crédit Sociétés de gestion

En fin . Total

;/ X : luxembourg lurembourgeoises En%

de période P s de lemploi
Total wotal?

1991 8317: 7675: 15992 638: 386 : 1024 8955: 8061: 17016 8,6
1992 8426 7717: 16143 898: 551 1449 9324: 8268: 17592 88
1993 8948: 7919: 16867: 1014: 650 : 1664 9962: 8569 : 18531 9,1
1994 9441 8197: 17638 1200: 821 2021 10 641 9018 : 19659 94
1995 9887: 8368: 18255: 1072: 755: 1827 10959 9123: 20082 9,4
1996 10 182 8400: 18582 1190 827 2017 11372: 9227 : 20599 93
1997 10464 8671: 19135: 1355: 968 : 2323 11819: 9639 : 21458 9,3
1998 10 780 9034: 19814 1465: 1147 2612 12245: 10181 : 22426 93
1999 11515: 9682: 21197: 1516: 1272: 2788 13031: 10954 : 23985 9,4
2000 12422 : 10613: 23035 1822: 1682: 3504 14244 : 12295 : 26539 9,8
2001 12857 : 11037: 23894: 2206: 1993: 4199 15063 : 13030 : 28093 9,9
2002 :12620: 10680: 23300: 2268: 2125: 4393: : : © 14888: 12805: 27693 : 9,6
2003 ©12223: 10290 22513 2368: 2068 : 4436: 42 : 56 : 98: 14633: 12414: 27047 : 92
2004 5 i i ; : § ; i i ; z : : :
mars © 12142 10250: 22392: 2645: 2167 : 4812 133 : 105 : 238: 14920: 12522 : 27442 : 92:
juin ©12208: 10262: 22470 2697: 2236: 4933: 266 : 188:  454° 15171: 12686: 27857 : 9.2
sep. ©12263: 10257: 22520: 2749: 2200: 4949: 247 : 178 : 425: 15259 : 12635: 27894 : 92 :
déc. © 12268 10281: 22549 3514: 2491 6005: 320 193 : 513: 16102: 12965: 29067 : 96 :
2005 :
mars 12395: 10316: 22711 3656: 2497 6153 364 251 615: 16415: 13064 : 29479 9,6
juin 12442 : 10428: 22870: 3651: 2436: 6087: 495 447 942 16588 : 13311 : 29899 9,6
Luxembourgeois : : : : : : : : : : : : :
1991 {4332 4007: 8339: 1941 150 344! : : © 4526 4157: 8683 : 51,0
1992 © 42911 3908: 8199: 212 182 394 : : : © 4503: 4090 : 8593: 488:
1993 © 4349: 3847: 819: 222 189 : 411 : : © 4571: 4036: 8607 : 464 :
1994 © 4347: 3769: 8116 233: 184 a7 : : © 4580: 3953: 8533: 434
1995 © 44430 3729: 8172: 167 : 120 : 287 : : : © 4610: 3849: 8459 : 421:
1996 © 44330 3680 8113 189:  138: 327: : : © 4622: 38181 8440 : 41,0 :
1997 © 4393: 3616: 8009: 223: 175: 398! ; ; {4616 37910 8407 392
1998 © 4320: 3507: 7827: 273: 208 : 481: : : © 4593: 3715: 8308: 37,0:
1999 © 4280: 3517: 7797 256 202 : 458 : : : © 4536: 3719: 8255: 344:
2000 ©4233: 3600: 7833: 291: 216 507 : : : © 4524: 3816 8340 314
2001 © 4169 3549: 7718: 369 : 274 : 643 : : : © 4538: 3823: 8361: 298:
2002 © 40390 33630 7402: 375:  320: 695 : : : i 4414 36831 8097 : 292 :
2003 ©38%: 3220: 7116: 359: 277 : 636 : 1: 4: 5: 4256: 3501: 7757: 287:
2004 : : : : : : : : : : : : : :
mars ©3839: 3203: 7042: 421 295 716 9: 9: 18: 4269: 3507: 7776 283 :
juin ¢ 3831: 3190: 7021: 461 317 ¢ 778 14 : 15 29: 4306: 3522: 7828: 281:
sep. © 38141 3153 6967: 4661 311: 777 127 14: 260 42920 3478 7770: 219
déc. © 3830: 3168: 6998 607 : 369 : 976 : 29 : 15: 44 4466: 3552: 8018: 276 :
2005 : : : : : : : : : : : : : :
mars ¢ 3797: 3125: 6922 608: 350 : 958 25 24 49: 4430: 3499: 7929: 269 :
juin : 3758: 3106: 6864: 620 : 364 : 984 : 25 30: 55: 4403: 3500: 7903: 264 :
Etrangers : : : : : : : : : : : : : :
1991 © 3985: 3668: 7653 444 236 680 : : : ©4429: 3904: 8333: 490:
1992 ¢ 4135: 3809: 7944 686: 369 : 1055: : : © 4821: 4178: 8999 : 51.2:
1993 ©4599: 4072: 8671 792: 461 1253 : : ¢ 5391: 4533: 9924 : 536
1994 © 5094: 4428: 9522: 9%7: 637 1604: : : © 6061: 5065: 11126 : 56,6 :
1995 © 5444 4639: 10083: 905:  635: 1540: : : ©6349: 5274: 11623 : 579:
1996 : 5749: 4720: 10469: 1001: 689 : 1690: : : © 6750: 5409: 12159 : 59,0 :
1997 ¢ 6071: 5055: 11126: 1132: 793: 1925: : : ©7203: 5848: 13051: 608 :
1998 ©6460: 5527: 11987: 11920 939: 2131: : : © 7652: 6466: 14118 : 63,0 :
1999 ©7235: 6165: 13400: 1260: 1070 : 2330: : : ©8495: 7235: 15730 : 656 :
2000 ©8189: 7013: 152020 1531: 1466: 2997 : : © 9720 8479: 18199 : 686 :
2001 © 8688: 7483: 16176: 1837: 1719: 3556: : : :10525: 9207: 19732: 70,2 :
2002 © 8581: 7317: 15898: 1893: 1805: 3698: : : ©10474: 9122: 1959 : 70,8 :
2003 ©8327: 7070: 15397: 2009: 1791: 3800: 41 52 93: 10377 8913: 19290 : 71,3 :
2004 : : : : : : : : : : : : : :
mars ¢ 8303: 7047: 15350: 2224: 1872 40%: 124 9 : 2200 10651: 9015: 19666 : 71,7 :
juin © 83770 70720 15449: 2236: 1919: 4155: 2520  173: 425 10865: 9164: 20029 : 71,9 :
sep. © 8449: 7104: 15553: 2283: 1889: 4172: 235: 164 399: 10967: 9157: 20124 : 721 :
déc. ¢ 8438: 7113: 15551: 2907: 2122: 5029: 291 ¢ 178 : 469: 11636: 9413: 21049 : 724 :
2005 : : : : : : : : : : : : : :
mars © 85981 7191: 15789: 3048: 2147 5195: 339 227  566: 11985: 9565: 21550 73,1
juin © 8684: 7322: 16006: 3031: 2072: 5103: 470 : 417: 887: 12185: 9811: 2199 : 73,6 :
Source: BCL,

1) Les données ont é1é révisées pour tenir compte de nouvelles informations,

2) 1l s’agit de Ueffectif 1otal dans les établissements de crédit, les professionnels du secteur financier et les sociéiés de gestion luxembourgeots par rapport a
lemploi total intérieur. En ce qui concerne les sous-tableaux “Luxembourgeois” et “Etrangers” il s agit de Ueffectif total de chacune de ces deux caiégories
par rapport a lemplot otal dans les établissements de crédit, les professionnels du secteur financier et les sociéiés de gestion luxembourgeois.



Tableau 4.3
Origine géographique des établissements de crédit établis au Luxembourg (en fin de période)
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Tableau 4.4

Compte de profits et pertes agrégé en cours d’‘année
des établissements de crédit luxembourgeois " (en millions de EUR; données brutes; en fin de période)

: Résuliat des établissements de crédit, a Uexclusion des succursales
Rubrigue des débits et des crédits : a létranger des établissements luxembourgeois

1 Intéréts et dividendes percus § 8475 16 277
2 Intéréts bonifiés 7533 14 287
3 Marge sur intérét (1-2) § 942 : 1990
© Revenus nets: _ :
4 sur réalisation de titres 17 224
5 : sur commissions § 785 1548
6 : suropérations de change § 80 150
7 surdivers 87 59
8  Revenusnets(4+5+6+7) 1069 : 1981
10 : Frais de personnel : 489 950
11 : Frais d'exploitation 347 692
12 Frais de personnel et d'exploitation (10 + 11): 836 1642
13 © Impots divers, taxes et redevances 9 20
14 Amortissements sur immobilisé non financier: 70 136

Résultat des établissements de crédit, a Uexclusion des succursales

Rubrique des débits et des crédits a létranger des établissements luxembourgeois

0 SRR O 200905 L 20006 200009 2002
........................................................................... L. e A
1 Intéréts et dividendes percus 8150 14483 21771 ¢ 29217

2 Intéréts bonifiés 7189 12616 19 017 25310

3 i Marge sur intérét (1-2) %1 1867 : 2754 3907

© Revenus nets: : : : : :

4 : sur réalisation de titres § 129 : 277 : 341 : 412 :

5 sur commissions 735 1430 : 209 : 2773

6 : sur opérations de change : 78 154 : 211 ¢ 271

7 sur divers 14 19 : 36 7

8 : Revenusnets (4 +5+6+7) : 956 : 1880 : 2682 : 3449 :

9 Résutatbrut@+8) 197 34754 7356
10 : Frais de personnel 459 888 1339 : 1799 :
11 Frais d'exploitation g 342 671 : 1009 : 1373
12 : Frais de personnel et d'exploitation (10 + 11) 801 1559 : 2348 : 3172
13 ¢ Impdts divers, taxes et redevances : " 19 : 28 34
14 : Amortissements sur immobilisé non financier : 74 141 : 213 : 285
15 | Résultats avant provisions (9-12-13-14) 1031 2028 2847 | 3865

Source: BCL,

Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
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Tableau 4.7
Bilan agrégé des établissements de crédit luxembourgeois "2

© Portefeuille

. L Créances o surles o = © detitres o cmispar o emis par Smis par
Caisse élablis- M:]’[g;ﬁﬂ;l,{::l: sur les aulres’  qures que des érablis- (/f?s ﬂ(/{m'- ; (();,’Ir:;{/):ls,
¢ sements de publiques secteurs les actions © Semenis de - nistrations -~ .
crédic R Coerédic i publiques

499770 : 363163 6735 129871 : 156643 76570 44381 35693
468278 : 337735 7556 122987 : 157003 : 75485 46 254 35264
473302 : 346440 788 119034 : 154610 74432 46696 : 33481
472147 : 351540 5991 : 114616 : 158207 : 74 487 47898 : 35822

468 014 @ 347824 6884 @ 113306 : 159664 : 74168 48933 : 36 563
465979 : 345382 6874 : 113723 : 163270 : 73964 50 545 38762
464359 @ 346616 8346 : 109397 : 161239 75872 50949 34418
466278 : 344702 7776 © 113800 : 160914 : 75627 52469 : 32818
463115 @ 346088 5877 : 111150 : 160900 : 74877 53483 32 540
483394 : 357892 7717 ¢ 1778 159992 74869 52459 32 664
495695 : 371389 7683 : 116623 : 160605 : 76150 52643 31812
486612 : 364241 5731 © 116640 : 160968 74880 53935 32153
490295 : 367444 7701 ¢ 115150 : 162010 : 74415 55114 32481
487173 : 367369 7151 112653 : 163351 75697 54312 33342
480826 : 364186 582 : 110818 : 163301 76 267 53872 33162
480568 : 364364 6761 : 109443 : 165431 77588 54988 : 32 855
492683 : 376798 6217 : 109668 : 163498 : 77309 53430 : 32759
49293 377072 8906 : 110315 : 164236 77789 54044 32403
498973 : 377666 : 10634 : 110673 @ 163211 77166 53900 : 32145
512179 : 389591 9276 : 113312 : 164149 : 77291 53953 : 32905
515486 : 3924% 7613 115377 : 166553 : 78477 54296 : 33780
508755 : 384308 7528 : 116919 : 172273 : 79045 57730 : 35499
518066 @ 393689 6917 117460 @ 170444 : 79473 53906 : 37 065
521935 : 396571 7387 : 117976 : 175301 82060 54814 38428
526066 : 398901 : 7117 © 120048 : 184645 83028 60544 41073
517977 © 391176 7650 119151 185274 : 82225 | 59946 | 43103
Dettes envers les /,(?.,w{;,i\.~ envers les A S 7;[;:1;;{(

‘ctablissements: n:://(-[(;//i,(ilm Coautres L Dépdrs Depéis ) émis
de crédie 3 STAnons o eurs épots avue: T sremboursables:  Pensions
© publiques : Laterme .

213 480 72584 6223 131920

juin © 552863 328702 A :
205670 : 6918 5900 : 129909

sep. i 526860 : 314703

déc. 524 592 314052 202 525 6 666 135126
2003 : : : :

mars ¢ 529119 @ 312455 208933 68959 : 128099 : 10 823

juin © 530913 @ 307647 214632 73757 129787 10 364

sep. 531155 311559 210639 71921 128322 9480
é 526677 : 308299 207 307 © 133598

jan. © 530837 ¢ 305435 © 9959 215443 | 71531 | 132072 | 11430 410 ¢ 71781

fév. ¢ 529726 : 305778 949% @ 214452 67567 133757 12298 830 70 168
mars ¢ 548716 @ 320169 9773 : 218774 : 73857 132099 11539 1279 70 285
avril ¢ 562730 333725 10157 218848 : 73752 130838 12049 2209 73 052
mai © 55489 332842 9759 21229 69189 : 130053 11566 : 1487 72 634
juin : 557057 335306 8897 : 212853 73482 1 125948 12449 974 71977
juil. : 555605 : 336087 : 9429 : 210089 : 69810 : 126579 12722 978 71783
ao(it © 549036 327408 9248 212381 71426 ¢ 127835 12173 947 71656
sep. © 550098 : 325971 9145 214982 74847 - 127001 11849 1285 72 637
oct. © 527507 302853 11505 @ 213149 67453 : 133467 10583 1645 76 437
nov. ¢ 561736 336220 10259 215256 : 75336 @ 125324 13607 : 989 73707

é 560664 : 329761 10633 220270 67089 : 136931 15210 1039 76 902
jan. © 573961 : 336351 10397 227212 : 78043 @ 133169 14877 1123 77 376
fév. © 579679 : 342003 : 10251 @ 227425 77910 @ 133180 : 14570 1765 78192
mars ;575848 : 335792 10542 229514 80979 : 132243 : 14729 1564 : 82 255
avril : 586328 : 343723 10944 231660 : 77506 ;135741 16844 1568 : 80 843
mai © 593034 350184 11248 231601 : 82541 : 13118 16164 1708 : 82315
juin © 603349 @ 354194 10925 238229 86920 : 134482 15068 : 1759 85 181
juil. © 595996 348719 10872 @ 236405 : 81821 : 137274 : 15568 1743 85332

Source: BCL
1) Les données ont éié révisées pour tenir compte de nouvelles informations. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
2) Les données se rapportant a Uannée 2002 ont fait l'objet de certaines estimations en raison d’une collecte de base différente.



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

Parts P : : Portefeutlle ;- S : : :
S L portefeuille - €misespar .. : g o émises par ;. . O Aais 5 Awres T ,

d’0PC fjw,n-f euille ; Jes é1 Il[; fis. © Cmises par de S des 1 Z Jis. | Cmisespar Actifs 0 Autres IU’/”/ de
: o ; :des élablis- : ’ o des établis- i lisés - créances 0
C mondiaires d’actions S dautres  pupicinations: Cdautres  tmmobilisés © creances  : Lactf’
: Laires ¢ sements de S wparticy ¢ sements de AR : :
: : C s entités : C L enutés

crédit : crédit

693990
661067 :  sep.
662618 :  déc.

664019 :  mars
659043 :  juin
660112 :  sep.
655971 g

657 605 .
654603 :  fév.
675161 mars
690333 :  avril
682417 :  mai
684641 :  juin
682847 :  juil.
676785 :  aolt
679031 :  sep.
689 171 oct.
695291 :  now.
695103 :  déc.

Eléments : . L ; :
7 : o : ; Lo o Corrections p S Aatres ¢ Total du
Capital  assimilables : Réserves : Provisions Y Résulais lutres a
: al : devaleur s ewigibiliés ¢ passif

L au capital : : : :

18

3553 0 5022 : 2304 22149 ¢ 693990 juin
3426 5446 : 2614 . 18863 | 661067 sep.
3187 © 6106 : 3165 : 18515 | 662618 : déc

3774 6350 3315 16459 @ 664019 mars
3338 5242 2303 16029 @ 659043 juin
3308 5051 2992 16032 @ 660112 sep.
29% 5024 3671 15179 @ 655971 déc.

3062 ¢ 5023 3847 14999 657605 :  jan.
3060 : 4978 : 4061 : 14584 © 654603 fév.
3044 © 4909 3810 | 16146 | 675161 mars
3039 : 4966 : 2501 : 15286 690333 avril
3053 4875 2509 15622 © 682417 mai
3046 | 4988 © 2539 16082 © 684641 juin
3057 1 49%4 : 2672 . 15628 © 682847 juil
3038 0 4897 2872 i 16150 : 676785 ao(t
3021 ¢ 4908 3113 16108 : 679031 sep.
3282 0 5043 © 3232 . 16032 660226 oct.
3012 4707 3617 19117 © 695291 nov.
3008 0 4809 : 4219 16373 © 695103 déc.

3101 © 5080 3784 17324 © 709671 |  jan.
3109 498 4037 i 17016 | 716965 |  fév
30%6 © 5005 : 3837 : 15146 : 715129 mars
3111 ¢ 5001 : 3012 : 16145 725008 : avril
3144 0 5021 297 ¢ 17003 ¢ 733921 :  mai
319 5077 3066 : 16071 | 746480 : juin
3142 0 4937 3202 i 16236 : 739180 juil




Tableau 4.14
Evolution du nombre des OPC luxembourgeois "

Crédits
OPCa : Nombre Nombre Nombre :
structure : Nombre : Nombre de total : total de :de compartiments
classique : LOPC Y com partiments d’OPC L compartiments monélaires

jan. : 71 1140 : 6828 § 1917 : 7605 401
fév. : 71 1151 : 6 856 : 1922 : 7627 401
mars : 769 1154 z 6 900 : 1923 ; 7669 386
avril ; 771 : 1163 § 6 949 : 1934 : 7720 § 387
mai § 769 1172 § 7008 : 1941 § 7777 386
juin : 766 1177 ; 7017 : 1943 : 7783 387
juil. : 765 1181 g 7028 s 1946 : 7793 384
ao(it ; 767 1187 : 7028 5 1954 g 7795 382
sep. : 761 1199 ; 7053 : 1960 : 7814 382
oct. : 759 1201 : 7087 ; 1960 : 7846 389
nov. : 752 1203 : 7042 : 1955 s 779 382
déc. 751 1190 ; 7055 : 1941 7806 375
2003 : : : : : :
jan. ; 753 1199 ; 7067 § 1952 5 780 39
fév. : 752 1198 : 7039 : 1950 : 7791 : 394
mars ; 733 119 : 6698 ; 1929 : 7431 : 394
avril : 730 1194 : 6979 g 1924 : 7709 401
mai § 725 1194 ; 6925 : 1919 : 7650 404
juin : 722 1195 : 6 906 : 1917 é 7628 399
juil. ; 725 1192 ; 6904 : 1917 : 7629 399
ao(it ; 730 1195 ; 6 883 : 1925 ; 7613 399
sep. : 721 1191 g 6 884 : 1912 g 7605 397
oct. s 74 1187 ; 6876 ; 1901 : 759 397
nov. : 714 1188 6 883 g 1902 : 7597 395
déc. § 690 1180 : 6819 : 1870 : 7509 391
2004 : ; : : ; :
jan. ; 688 1181 : 6 827 ; 1869 : 7515 421
fév. : 692 1200 : 6 832 : 1892 g 7524 41
mars ; 696 1202 : 6 842 § 1898 g 7538 M7
avril é 699 1205 : 6901 ; 1904 : 7600 416
mai : 707 1203 § 6 963 : 1910 : 7670 415
juin : 710 1199 : 6 969 : 1909 : 7679 an
juil. ; 721 1203 g 6989 : 1924 ; 7710 410
ao(it : 731 1205 : 7016 § 1936 : 7747 an
sep. : 730 1214 : 7048 : 1944 : 7778 410
oct. : 736 1219 : 7072 : 1955 g 7 808 : 410
nov. § 744 1219 é 7091 g 1963 : 785 408
déc. § 742 1226 : 7134 : 1968 : 7876 407
2005 : : : : : :
jan. : 745 1227 : 7 149 § 1972 : 7894 407
fév. : 753 1231 : 7206 : 1984 : 7959 405
mars : 752 1235 s 7212 g 1987 g 79%4 406
avril é 755 1241 : 7299 g 1996 : 8054 406
mai : 753 1252 : 7354 : 2005 g 8107 412
juin g 760 1265 : 7 447 s 2025 : 8207 M7
juil. : 762 1265 ; 7484 2027 8246 418

Source: CSSI
1) Les compartiments monétaires sont ceux qui figurent sur la liste officielle des 1FMs et qui correspondent done aux critéres de sélection
repris dans le reglement BCE/2001/13



Tableau 4.15
Evolution de la situation globale des OPC luxembourgeois "

: : : : Investisseme /f Variation : riation Variati © Variation EI" iati
Nombre ' Actifi ° Emissions © Rachais "M des ¢ mensuelle © VO nnelle 0N
[P : : : net en L © mensuelle “annuelle :
d’OPC: nets i departs i departs e marchés  en termes o . entermes o
: : : ocapra financiers?: bruts e S brus e
1 2 3 4 5 O 7 8 9 10 11
1993 : 1175 : 247078 : 18183 : 27365 : 9182 :
1994 : 1283 : 247502 : 16376 : 16 948 : -573 ¢ : : :
1995 1384 : 261798 @ 16953 : 15057 : 1896 : 2286 : 4182 : 1,6 : :
1996 : 1384 : 308605 : 16403 : 15635 : 768 : 1530 : 2298 : 08 : 46807 : 17,9 :
1997 : 1426 : 391765 : 19926 : 17 209 : 2717 4781 : 7498 : 20 : 83160 : 26,9 :
1998 : 1521 : 486843 : 28052 : 23889 : 4162 : -674 : 3488 : 07 : 95078 : 243 :
1999 1630 : 734518 @ 59700 : 42000 : 17700 : 29739 : 47439 : 6,9 : 247675 : 50,9 :
2000 : 1785 : 874600 : 45200 : 36300 : 8900 : -24900 : -16000 : 1,8 : 140082 : 19,1 :
2001 ; z z z s s s s s s :
jan. : 1801 : 901400 : 52000 : 37600 : 14 400 : 12500 : 26 800 : 3,1 : 147558 : 19,6
fév. : 1804 : 871800 : 47800 : 37000 : 10800 : -40500 : -29600 : 33: 67601 : 84
mars 1816 : 862700 : 52300 : 46200 : 6100 : -15200 : -9 100 : 1,0 : 26476 : 3,2
avril 1819 : 895800 : 44300 : 33600 : 10700 : 22400 : 33100 : 38 1 46956 : 5,5
mai : 1830 : 924500 : 61100 : 46400 : 14700 : 14 000 : 28700 : 32 90239 10,8
juin : 1858 : 918400 : 51500 : 41700 : 9800 : -15900 : -6 100 : 0,7 : 67634 : 7.9
Juil. : 1876 : 900200 : 57800 : 50000 : 7800 : -26000 : -18200 : 2,0 : 29504 : 34
aolt 1892 : 873900 : 40100 : 33100 : 7000 @ -33300 : -26300 : 2,9 :© -45800 : -5,0
sep. : 1892 : 835600 : 57100 : 50 800 : 6300 : -44600 : -38300: 4,4 :  -75600 : -83
oct. : 1895 : 877200 : 59900 : 45500 : 14400 : 27200 : 41600 : 50 -46900 : 5,1
nov. : 1905 : 917300 : 67300 : 52100 : 15200 : 24900 : 40 100 : 46 : 26700 : 3,0
déc. 1908 : 928447 : 59200 : 54700 : 4500 : 6600 : 11100 : 1,2 ¢ 53847 : 6,2
2002 : : : : : : : : : :
jan. : 1917 + 947612 @ 66313 @ 46263 : 20050 : -838 19165 : 2,1 46212 ¢ 51
fév. 1922 © 949088 @ 54240 @ 48483 : 5757 : 4281 1476 : 02 : 77288 : 8,9
mars 1923 : 967726 @ 60256 : 54378 : 5878 : 12760 : 18638 : 2,0 :© 105026 : 12,2
avril : 1934 : 950197 : 65763 : 59 147 : 6616 : -24145 : -17529: 1,8 : 54397 : 6,1
mai 1941 : 940892 : 65077 : 54 359 : 10718 : -20023 : -9305 : 1,00 16392 : 1,8
juin : 1943 @ 888028 : 54755 : 57613 : 2858 :  -50006 : -52864: 56 @ -30372: 3.3
Juil. : 1946 @ 866147 : 71581 : 69798 : 1783 © -23664 : -21881: 2,5 0 34053 : 3,8
aolt 1954 : 870625 : 50793 : 47320 : 3473 : 1005 : 4478 : 0,5 : -3275 ¢ -0,4
sep. : 1960 : 835594 :@ 54887 : 58 070 : 3183 : -31848 : -35031: 4,0 : -6 : 0,0
oct. 1960 : 853718 @ 64388 @ 62117 : 2271 15853 : 18124 : 2,2 0 -23482 -2,7
nov. : 1955 : 878228 : 70510 : 62008 : 8502 : 16 008 : 24510 : 29 -39072 : 4,3
déc. : 1941 : 844508 : 76287 : 77980 : -1693 © 32027 : -33720: 38 -83939: 9,0
2003 ; ; ; ; ; ; ; ; ; |
jan. : 1952 : 835475 : 80533 : 70230 : 10303 :  -19336 : 9033 : S 112137 00 11,8
fév. : 1950 : 833530 : 80865 : 77982 : 2883 : -4 828 : -1945 : 0,2 : -115558 :  -12,2 :
mars 1929 : 823936 : 75033 : 78227 : -3194 : -6 400 : -9594 : -1,2 0 -143790 0 -149 ¢
avril : 1924 : 845525 : 80600 : 74800 : 5800 : 15789 : 21589 : 2,6 © -104672 :  -11,0:
mai : 1919 : 849093 : 88994 : 85369 : 3625 : 57 ¢ 3568 : 04 : -91799 : 98 :
juin 1917 : 876522 : 93353 :  83531: 9822 : 17 637 : 27 429 : 32 -11506 : 1,3
juil. : 1923 : 896232 @ 111606 : 100364 : 11242 : 8438 : 19710 : 2,20 30085 : 35:
aolt 1925 : 923837 : 105422 : 100419 : 5003 : 22602 : 27 605 : 31: 53212 : 6,1 :
sep. : 1921 : 916417 : 98897 : 88748 : 10149 :  -17569 : -7420 : -0,8 : 80823 : 9,7 :
oct. : 1901 : 941755 : 108342 : 99558 : 8784 : 16 554 : 25338 : 28 : 83037 : 10,3 :
nov. 1902 : 940272 @ 83249 : 76813 : 6436 : -7919 -1483 : 02 : 62044 : 7.1 :
déc. : 1870 @ 953302 : 122910 : 111154 : 11756 : 1274 : 13030 : 14 : 10879 : 12,9 :
2004 : : : : : : : : : : :
jan. : 1869 : 987655 : 123179 : 107304 : 15875 : 18 478 : 34353 : 36 : 152180 : 182 :
fév. : 1892 :1006102 : 128260 : 118917 : 9343 : 9104 : 18 447 : 19 ¢ 172572 : 20,7 :
mars 1898 :1032772 : 143838 : 129565 : 14273 : 12397 : 26 670 : 2,7 208836 : 253 :
avril 1904 :1037306 : 135978 : 123453 : 12525 : -7991 : 4534 : 04 : 191781 : 22,7 :
mai : 1910 :1026667 : 128102 : 124138 : 394 @ -14603 : -10639: -1,0 0 177574 ¢ 20,9
juin : 1909 :1046820 : 104923 : 95905 : 9018 : 11135 : 20 153 : 20 170298 : 19,4 :
Juil. : 1924 :1039158 : 82502 : 81988 : 514 : -8176 : -7 662 : 0,7 : 142926 : 15,9 :
aolt 1936 :1053042 : 89469 : 79205 : 10 264 : 3620 : 13884 : 1,3 ¢ 129205 : 14,0 :
sep. : 1944 :1058925 @ 87741 : 83583 : 4158 : 1725 : 5883 : 06 : 142508 : 15,6 :
oct. : 1955 :1072059 : 98232 : 85226 : 13006 : 128 : 13134 : 1,2 0 130304 : 138 :
nov. : 1963 :1090842 : 112740 : 102030 : 10710 : 8073 : 18783 : 1,8 : 150570 : 16,0 :
déc. 1968 :1106222 @ 125572 : 115491 : 10 081 : 5299 : 15380 : 14 152920 : 16,0 :
2005 : : : : : : : : : :
jan. 1972 1146585 @ 13239 : 111039 : 21357 : 19 006 : 40363 : 3,6 158930 16,1 :
fév. : 1984 1179205 @ 131990 : 110800 : 21190 : 11430 : 32620 : 2,8 173103 : 17,2 :
mars 1987 1194010 : 145327 : 126554 : 18773 : -3 968 : 14 805 : 1,3: 161238 : 15,6 :
avril : 1996 :1197141 : 119034 : 108301 : 10733 : -7 602 : 3131: 03 : 159835 : 154
mai 2005 :1247407 : 118447 : 107568 : 10879 : 39387 : 50 266 : 42 220740 : 21,5 :
juin : 2025 :1289787 : 136681 : 121521 : 15160 i 27220 : 42380 : 34 242967 : 232 :
37 298407 : 28,7 :

Juil. : 2027 (1337565 : 131992 : 105908 : 26084 : 21694 : 47778 :
Source: CSSI ) ) ) ' ' '
1) Les données se rapportant aux années 1993 a 1998 ont é1é converties en euros sur base du taur de conversion 1 EUR = 40,3399 LUF.

2) Linvestissement net se définit comme le montant des émissions nettes diminué des rachats nets ajustés pour tenir compte des OPC entrés en liquidation.
3) 1l s’agit de la variation mensuelle de la VNI en termes bruts qui est due a la variation des marchés financiers.




Tableau 4.16

Bilan agrégé des OPC monétaires luxembourgeois "
1. Actiff

: Portefeuille : :
Créances sur les : sur les : sur los auires de titres émis par des '+ émis par des * émis par
: établissements é(1(/7111'11lls'fmz‘io;,x k \‘(’&(’/ﬁ'\' 8 autres que - gablissements administr rzfl'om'é Jautres
de crédic: publiques o | : les actions de crédic ¢ publiques entités
1 2 : 3 : 1 5 0 7 8 9
19306 : 18201 179 926 : 141 906
19910 : 19788 : 97 143 055

17 364 17 209 70 146 065
18558 18 469 89 142 488

19129 18 985 144 146424

: 0 :

juin © 20940 20797 0 : 143 | 143541
sep. C14002 13 825 0! 177 © 144644
déc. Co17798 17 736 0 : 62 0 139190
2005 : ; :

jan. C18513 18377 0 136 © 140510
fév, © 16324 ¢ 16251 0 72 0 138365
mars Co17748 17692 : 0 : 56 : 139809
avril Co7en 17620 : 0 : 51 0 143227
mai © 16337 16276 0 : 61 © 146594
juin Co17218 17175 0 4 146783
juil. © 18817 18 790 0 27 146008

Dettes

envers les Parts Autres Total

: établissements émises L exigibilités  : du passil’

S decrédit : :
mars : 290 161413 3741 165 444
juin 354 162 270 : 4977 : 167 601
sep. : 571 163388 : 3469 167 428
déc. : 703 : 161142 : 2458 164 303

2004 : : : :
mars : 1715 164788 : 3702 : 170 205
juin : 535 164 307 : 4524 169 366
sep. : 669 : 158 491 : 4058 163 218
déc. 829 157 403 : 3791 162 023

2005 : : : :
jan. : 839 159772 : 6010 : 166 622
fév. 451 155673 : 4259 : 160 383
mars : 359 158 279 4388 : 163 026
avril : 528 160 749 : 4714 165 991
mai : 687 162 338 4456 : 167 481
juin 544 162916 : 5340 : 168 800
juil. H 459 165440 3524 : 169 423

Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.



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

Portefeuille

Parts L : : . Total
LOPC P o tefeulle : gyses pardes:  émises par ot : de titres S de Pactif
’ : ons 17 : Autres : o5 : E
monélaires - dactions - gablissements © d'autres eréance : autres que .
Alares : o . réances : Jes acti
de crédit entités : les actions
10 11 : 12 13 : 14 15

165444 mars
167 601 jui

167 428
164 303

170 205
169 366
163 218
162 023

1 0 1 7550 166 622 : jan.
6 : 0 6 5642 160 383 fév.
: 6 : 0 : 6 : 5419 © 163026 mars
44 6 : 0 : 6 : 5043 165991 avril
: 5 : 0 : 5 4501 : 167 481 : mai
6 0 6 4750 168 800
5 0 5 4545 169 423




Tableau 5.1
Activité bancaire internationale: ventilation géographique 12)3) (en milliards de USD; données brutes; encours en fin de période)

............................................................... Zon ’F{”’/’/’”/”“ ;
: ) .o : : . Autres pays de’ Autres Days : Aut
- . Frats-Unis, - Japon,  Autres pays Centres Pa PAS 2 futres paysde utres pays .
. Pays recensés . N N p . N . oL . / l///(//l( el r/u de ['Asie et du . T : « /II\/I/IIII{)/I\ Total
N * Canada ' Australie développés «offshore» * {'Europe

: : : -  Woyen Orient = Pacifique //1/(//1(1/111//(1/(&

: : Caraibes
1 2 : 3 : 1 5 O 7 8 9 10 11 12

Banques de la zone recensée ¥

2000 L4041, 9075 © 3307 . 783 . 4235 : 998 80 . 1478 | 1102 . 1204 . 63443
2001 © 43142 0 10270 ¢ 3212 0 762 4265 89,9 828 1419 . 1106 : 1112 | 67015 :
© 1081 1587 © 80857 :

2000 53673 : 11319 : 387 : 981 : 4817 : 1086 : 925 : 1561

2003 : : : : : : :
mars 57105 : 11667 : 3731 : 106,3 : 4856 : 11,4 99,5 166,8 : 105,9 : 168,6 8494,7
juin 61419 @ 12429 : 436,6 : 109,9 524,0 : 11,9 106,2 : 176,3 : 1054 : 170,4 9125,6
sep. 62141 © 12269 4183 : 135 : 530,6 : 114,0 115,5 189,2 105,7 187,5 92151
déc. 7323, 1361,2 : 4297 : 200 5396 : 124,2 118,2 218,3 99,4 199,8 104339

7 0 4634 0 26 : 5704 . 1318 1389 . 2285 : 1082 : 3358 : 114603 :
8 © 4919 : 229 © 5944 © 1319 1401 : 2383 : 1019 i 3432 : 115702 :
8 © 4925 292 6088 . 1348 1468 : 2475 : 1012 : 3857 : 119405 :
9 i 5680 : 299 : 7170 : 1441 : 1600 i 2870 i 1022 : 4347 131742 :

Passifs

2000 ©32
2001 : 35
2002 : 44

2003 : : z z z z z z : z :

mars  © 47762 0 9507 i 2220 . 766 : 794 . 2636 937 | 1239 : 798 1 11902 | 85731
jun  © 51052 © 10204 : 2091 : 813 : 864 : 2606 926 : 1212 : 848 : 12528 © 90844
sep. . 51794 : 9915 © 2196 : 772 8435 . 2606 980 : 1322 878 1 13177 © 92075
déc.  © 5972 i 10368 : 2364 : 355 : 899 : 2872 1130 : 1520 871 1 14703 102822

2004 : : : : : : :

mars ©62690 © 12030 : 2558 : 352 922,2 : 3039 : 13
juin © 6295 ¢ 11760 264,5 : 337 908,1 : 306,1 : 14
sep. © 64824 ¢ 12237 272,7 - 335 ¢ 9446 : 331,8 : 15
déc. 71243 @ 12354 E 4434 : 352 & 10599 : 3344 : 15

90 7792 : 2703 : 684 : 6693 i 2285 925 © 1019 : 82,9 © 9775 © 65096
130 9061 i 2148 641 i 7168 : 2336 : 945 1 117.7 81,8\ 9255 : 69162
24 9290 © 2384 749 7779 0 2539 9,6 © 1215 ¢ 761 © 10938 | 81095 :

Actifs : : : : : :

2000 : 411,7 286 43 : 49 19,3 37 2,8 98 : 43 : 20,4 509,7
2001 : 4124 : 39,2 58 : 4,5 20,2 2,1 25 95 36 : 19,3 519,2
2002 : 529,1 : 37,6 : 8,0 : 5,2 24,0 22 24 9,1 : 30 ¢ 211 641,9
2003 : : : : : : : : :
mars : 4916 383 82 : 53 245 23 25 ¢ 93 : 3,0 : 21,6 606,6 :
juin : 522,4 36,1 10,3 : 57 254 15 2,2 99 : 38 : 1,0 618,1 :
sep. : 531,5 384 11,5 : 58 238 1.8 : 23 ¢ 104 : 35 : 09 : 629,9 :
déc. : 585,6 : 38,0 12,2 : 1,9 23,0 19 : 22 12,5 36 : 1,0 681,9 :
2004 : : : : : :
mars : 578,7 : 35,3 15,2 2.1 22,1 6,7 2,0 : 11,9 38 : 4,2 682,0 :
juin : 567,3 : 356 18,8 : 2,2 21,8 6,7 2,0 : 12,5 31 45 674,5 :
sep. : 581,5 : 353 154 2,2 22,2 48 21 12,7 33 34 683,0 :
déc. : 661,4 : 356 17,6 : 2,9 25,0 2,6 22 14,3 25 338 797,9 :

Passifs  : : : :
2000 : 287,2 74 1,0 ¢ 9,4 22,9 49 24 4.2 3,5 : 468 3896
2001 i 3164 83 09 : 8,5 23,7 4,6 17 ¢ 3,5 33 ¢ 306 ¢ 4015
2002 i 3844 151 : 12 9.3 27,6 4,9 18 ¢ 2,2 31 362 4858 :

2003 : :
mars : 352,9 154

: , 1 369 | 4563

juin : 372,0 : 14,7 0,
1
1

1 :
6. 243 4612
S BS o dedr

sep. - 3721 ¢ 164 : 253 06,9
: 53 ¢ 5069 !

déc. : 437 19,3

2004 : :
mars : 409,8 : 1
juin : 401,3 1
sep. : 4074 : 1
déc. : 426,8 :

6 308 508,0 :
5 315 ¢ 500,2 :
6 : 323 504,5 :
8 : 353 5237 :

Source: BRI et BCL

1) Ala suite d’une nouvelle présentation des statistiques de la BRI, il s est avéré indispensable de redéfinir le layout du présent tableau. Alors que la zone recensée n'a
pas éé modifice, certaines zones géographiques ont fait l'objet d’une nouvelle définition. Ainsi, la comparaison avec le tableau de la page précédente est possible
pour la colonne “Total” et certaines des zones géographiques, alors qu'elle est impossible pour d’autres zone géographiques.

2) Les données ont été révisées pour tenir compte de nouvelles informations.



(en pourcent du total; en fin de période)
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Tableau 5.2
Activité bancaire internationale: ventilation par devise "3

(en milliards de USD; données brutes; encours en fin d'année)

Enfin 5 5 5 5 : :
de période USD : B ©OXEU/EUR CHFE : Py  Autres devises Total

Banques de Ia zone recensée ¥

Actifs : : : :

2000 : 21533 4191 27920 2259 075 3367 6344,3
2001 : 23765 4567 3030,9 224 3124 3026 6701,5
2002 : 24823 5185 41080 : 2459 3524 3786 : 8 085,7
2003 : : : : E

mars : 25104 5056 44848 2611 3360 396,9 8494,7
juin : 26383 560,5 : 48796 262,1 219,5 565,5 91256
sep. : 25787 5752 49888 1830 390,1 4993 921511
déc. : 29233 806,8 ! 55883 ! M3 4101 ¢ 14606 11 460,3
2004 : : : : : :

mars : 32379 957,6 5935,7 2830 4147 631,4 11460,3
juin : 32429 9838 ! 5999,2 2859 4444 614,0 11570,2
sep. : 33188 911,3 63161 282,8 4455 665,9 11 940,5
déc. ; 35328 9827 70827 3074 4978 770,6 13 174,2
Passifs : : :

2000 : 2591,2 590,9 : 22923 2446 4338 356,7 6509,6
2001 : 28453 6350 25194 2596 3051 351,9 6916,2
2002 : 28824 7487 34408 2787 3214 4375 8109,5
2003

mars : 29053 744,1 38485 294,8 311,5 468,8 85731
juin : 3027,2 809,7 : 4151,7 290,8 285,9 519,0 9 084,4
sep. : 29745 8489 : 4233,0 295,5 312,3 543,3 9207,5
deéc. : 33327 10664 : 46983 310,9 3104 1327,6 11046,3
000 s s s : s

mars ; 36268 12021 48733 3201 3208 7032 11046,3
juin : 36637 12439 48689 311 330,7 7020 11120,2
sep. : 37192 11821 52068 3152 353,7 7504 11527,4
deéc. : 39443 12791 5851,4 : 3354 3874 21,1 ¢ 127186

2000 : 1281 17,7 3059 295 141 145 509,7
2001 : 1362 ! 172 3060 319 ¢ 133 146 519,2
2002 ; 1494 : 286 3915 ¢ 378 165 182 641,9
2003 : : : : : :

mars 1385 ! 180 ! 3802 373 ¢ 156 170 606,6
juin : 1379 196 : 3897 343 168 198 618,1
sep. : 1384 ! 204 3960 355 212 183 629,9
déc. ; 1404 : 28 4314 423 2438 203 682,0
008 ; ; ; ; ; ;

mars 1377 29 274 403 30,1 235 682,0
juin : 1380 ! 212 407,1 a1 430 ¢ PERTE 674,5
sep. : 139,7 26,0 4221 423 325 204 : 683,0
déc. ; 1442 331 511,0 471 338 ¢ 288 797,9
Passifs : : ' ' '

2000 z 1189 ! 199 2123 177 93 17 389,6
2001 : 19,1 183 ! 2249 20 5.4 18 401,5
2002 : 137,0 ¢ A6 2747 277 5,9 160 485,8
2003 : : : :

mars 1264 184 2649 262 56 ! 14,8 456,3
juin : 173 203 285 26 52 152 461,2
sep. : 1215 248 2770 26 48 14,1 464,7
dec. : 1270 289 3088 17 49 ¢ 136 508,0
2004 : : : :

mars 1269 266 3042 264 57 2 508,0
juin : 1257 244 2973 23 73 183 500,2
sep. : 1257 274 301,3 ¢ 260 5.2 189 504,5
déc. : 133 266 ! 3353 ! 37 ¢ 43 204 : 5237

3'0/// ce: BRI o BCL

Z/ /m(/u(’ \FII)/(’III])IP 1998 cete ?/(1//?//(]11(’ recense /PS‘ (1(/(/ s el /PS‘ /)(199(/ s (/m 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 quelque soit lunité monétaire dans laquelle les opérations sont libellées.



(en pourcent du total; en fin de période)

Unités monétaires

En fin : : : : : :
de période USD : GBP CXEU/EUR CHE : Py C Mutres devises Toral

Actifs :
2000 : 339 ! 66 440 3,6 6,6 53 100,0
2001 : 355 : 68 : 452 33 47 45 100,0
2002 : 30,7 ¢ 64 50,8 3,0 44 4,7 100,0
2003 ‘
mars : 296 6,0 52,8 3,1 4,0 4,7 100,0
juin : 289 6,1 53,5 2,9 2,4 62 : 100,0
sep. : 28,0 6,2 54,1 2,0 4,2 54 : 100,0
déc. : 25,5 7,0 48,8 2,4 3,6 12,7 100,0
2004 :
mars : 283 84 51,8 2,5 3,6 55 100,0
juin : 28,0 85 51,9 ¢ 2,5 38 53 : 100,0
sep. : 278 76 529 2,4 3,7 56 100,0
déc. : 26,8 7,5 53,8 2,3 38 58 100,0
Passifs '
2000 39,8 9,1 352 3,8 6,7 55 100,0
2001 : 41,1 9,2 364 38 44 51 100,0
2002 35,5 9,2 42,4 34 4,0 54 : 100,0
2003 : : : :
mars : 339 87 449 3,4 3,6 5,5 100,0
juin ; EEE 89 457 32 31 57 100,0
sep. : 323 92 46,0 3,2 34 59 100,0
déc. : 30,2 9,7 42,5 2,8 2,8 12,0 : 100,0
2004 :
mars : 32,8 10,9 441 2,9 2,9 64 : 100,0
juin : 329 ¢ 11,2 43,8 2,8 3,0 63 100,0
sep. H 323 10,3 45,2 2,7 31 65 100,0
déc. : 31,0 ¢ 10,1 46,0 2,6 3,0 7,2 100,0

dont: établissements de crédit au Luxembourg

2000 25,1 35 60,0 5,8 2,8 2,8 100,0
2001 26,2 33 58,9 6,1 2,6 2,8 100,0
2002 233 44 61,0 59 2,6 28 100,0
2003 : :
mars 228 30 : 62,7 6,2 2,6 2,8 100,0
juin 22,3 32 63,0 5,6 2,7 32 100,0
sep 22,0 32 62,9 5,6 34 29 100,0
déc 206 : 33 63,2 6,2 3,6 3,0 100,0
2004
mars 202 34 62,7 5,9 4.4 34 100,0
juin 20,5 3,1 60,4 6,2 6,4 34 : 100,0
sep. 204 3,8 61,8 6,2 48 3,0 : 100,0
déc. 181 41 64,0 59 4,2 3,6 100,0
Passifs :
2000 : 30,5 5,1 54,5 4,5 24 30 : 100,0
2001 : 29,7 4,5 56,0 5,5 14 29 100,0
2002 : 28,2 5,1 56,5 5,7 1,2 33 : 100,0
2003 : :
mars : 27,7 40 58,1 5,7 1,2 3,2 100,0
juin : 25,4 44 60,4 5,3 1,1 33 100,0
sep. : 26,1 53 59,6 4,9 1,0 3,0 100,0
déc. : 25,0 57 60,8 49 1,0 2,7 100,0
2004 : :
mars : 25,0 52 59,9 5,2 11 3,6 100,0
juin : 25,1 49 59,4 5,5 1,5 3,7 100,0
sep. : 24,9 54 59,7 5,2 1,0 3,7 100,0
déc. : 21,6 51 64,0 4,5 0,8 3,9 100,0




Tableau 5.3
Activité bancaire internationale: part du Luxembourg "2

dont a légard du

En fin Total : Total dont a l'égard du secteur non bancai Total colonne 5 - “ .
P . Jo ST S e eeeeeeeeniaeaaaaa e en % * secteur non bancaire; ;
b : -+ g : : % :
de période =, 0 [ .3 e on milliards de en milliards de - ¢ o6 e : 5 colonne 6 en
. en milliards de : © colonne 3 en en milliards de en milliards de : colonne 6 en S de la colonne 2 - o

olo, * de la colonn de la colonne :

UsD usD -

Actifs

2000 : : : : : : : :

mars : 60780 : 20943 : 345 : 495,6 : 198,6 : 40,1 82 : 9,5
juin : 6089,5 : 2120,3 : 348 4949 : 194,6 : 393 8,1 : 9,2
sep. : 5962,1 : 21222 : 356 : 475,9 : 190,6 : 40,1 : 80 : 9,0
déc. : 63443 : 2210,5 : 348 : 509,7 : 200,0 : 39,2 80 : 9,0
2001 : : é i é : f
mars : 66427 : 2340,2 : 352 : 497,3 191,5 38,5 : 7
juin : 64352 : 23157 36,0 : 488,2 : 183,5 : 37,6 : 7
sep. : 67795 : 24446 : 36,1 : 519,0 : 1984 : 38,2 : 7,
déc. : 67015 : 24338 : 36,3 519,2 : 199,8 : 385 : 7
2002 : : : : : : : :

mars . 67582 0 25523 37,8 4988 : 191,4 384 74 7,5
juin : 74384 : 2808,7 : 37,8 : 562,1 : 214,7 38,2 : 76 : 7,6
sep. : 75877 : 28483 : 37,5 598,7 : 216,9 : 36,2 : 79 : 7,6
déc. : 80857 : 29204 : 36,1 : 6419 : 231,2 36,0 : 79 : 7,9
2003 : ; i : : g ;

mars : 8494,7 : 3146,7 : 37,0 : 606,6 : 2235 36,8 : 71 : 71
jun 1 91256 : 33438 ! 36,6 618,1 : 206,3 334 : 68 : 6,2
sep. 92151 35139 : 38,1 629,9 214,5 34,0 68 6,1
déc. : 104339 : 40234 : 38,6 : 6819 : 2296 : 337 6,5 : 57
2004 : : : : : : :
mars : 11460,3 :
jun & 115702 ¢
sep. : 11940,5 :
déc. 131742 :

Passifs

2000 : : : : : : : :

mars : 6286,2 : 15283 : 24,3 : 386,7 1395 : 36,1 : 62 : 9.1
juin 62378 : 1564,7 : 251 ¢ 3739 : 136,8 : 36,6 : 6,0 : 87
sep. : 61492 : 1551,9 252 3739 : 136,8 : 36,6 : 6,1 : 838
déc. 6509,6 : 1590,8 : 24,4 389,6 : 154,4 : 396 : 6,0 : 9,7

2001 z : s : z : ; :

mars 6907,2 : 1666,4 : 24,1 381,8 135,0 354 55 8,1
juin : 6729,2 1629,0 : 242 382,7 ¢ 126,2 33,0 : 57 7,7
sep. § 70342 : 17197 : 24,4 389,0 ! 137,7 354 : 55 8,0
déc. 69162 : 17471 253 4015 146,5 36,5 | 58 8,4
2002 é § § : : : : :

mars 69438 18227 ¢ 262 381,9 ! 139,0 364 55 7.6
juin : 7521,2 1966,6 : 26,1 ¢ 4304 158,4 368 : 57 8,1
sep. : 7637,0 : 1996,5 : 26,1 462,0 : 1539 : 333 6,0 7.7
déc. 81095 : 20643 : 255 : 4858 : 164,3 338 ¢ 6,0 : 8,0
2003 g s : i s : ; s

mars 8573,1 : 2196,9 256 4563 : 160,3 35,1 53 73
juin : 9084,4 : 2297,7 253 | 461,2 1728 375 ¢ 51 7,5
sep. ; 92075 : 23846 : 25,9 464,7 173,9 374 50 73
dec. 102822 : 2870,0 : 27,9 506,9 : 186,4 368 : 49 : 6,5

2004 : : : : : : : g

mars  © 110463 : 28926 26,2 508,0 : 188,6 37,1 46 6,5
juin 111202 0 28349 ¢ 25,5 500,2 : 1788 357 : 45 ¢ 6,3
sep. : 115274 . 29860 25,9 504,5 : 189,0 : 37,5 44 6,3
déc. 127186 0 34632 27,2 5237 : 2085 : 39,8 ¢ 41 6,0

Source: BRI et BCL

1) Les données ont é1é révisées pour tenir compte des nouvelles informations.

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 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.

3) 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 Norvege, depuis juin 2000 Portugal, depuis décembre 2003
Grece, Guernsey, Jersey, Isle of Man.




Tableau 6.1

Les indices des prix a la consommation harmonisé (IPCH) et national (IPCN) au Luxembourg
(variations annuelles en pourcentage, sauf mention contraire)

IPCH de : :
/{1 zone euro IPCN ! Inflation , IPCH
lement de com- :

Service:

Biens

ndustriels: .

Biens

* sous-jacente " ?

673 55 ¢ 353 °

7120 547 : -0,91 842 0 355
: : 559 0 344
891 1 371
39 3
848 : 331
928 1 325
615 © 336
340 1 315
059 1 3,04
480 1 3,04
390 1 2,9
420 292
9,04 1 298
730 1 304
1087 1 287
317 @ 2,76
2115 270
328 1 250
47 0 258
040 1 277
083 1 315
695 1 297
215 © 2,9
0,91 2,95
151 0 2,80
260 1 2,90
088 : 30
597 1 301
1347 1 292
16,60 - 3,07
1627 1 262
16,02 1 255
1310 220
216 248
211 1 255
1787 1 232
i 9,02 1 254
1324 1 246

NNavNaN:
BEZ5e3s2

, 13,51 2,33
. 941 1 247
B 1632 0 266
, 17,65 : 2,69
2} La série en question est élablie en excluant de Uindice général les positions suivantes: pommes de terre, café, thé (infusion), cacao et chocolat en poudre, gaz de ville, gaz naturel, gaz liquéfié,
« ibles liquides, combustibles solides, gas-oil, essence, lubrifiants, additifs et fleurs.
L inflation sous-jacente est caleulée par rapport a l'1PCN.
— IPCH 5.00 8,00 —— IPCH total
—— IPCHdelazone 450 6.00 —— Biens
euro 4,00 alimentaires
—— Inflation sous- 3,50 4,00 —— Biens industriels
jacente déf. o
B —— Services
sTatec (pa) %0 2,00 1
— PN 250 0,00
2,00 4 '
1,50 -2,00
1,00 4
: -4,00
0,50
000 +—"—F+—+———————— | [800
(=3 o - - o N @ [se] < < o] 0
$8535888383383 gggz¢2ggzes
c = ¢ = ¢ = ¢ = ¢ = ¢ = & 5 8 3 & 3 8 5 & 3 & 3
g 2 5 2 g 2 8 2 8 2 5 2 - s s s s s s m s m s

Source: Eurostat et STATEC Source: Eurostat et STATEC —



Tableau 7.1
Le produit intérieur brut

aux prix du marché et ses composantes (version SEC 95) A prix courants (en millions de KUR)
i Dépense de Deépense de Formation brute :
PIB 1 consommation :  consommation de © Faxportations i Importations
finale privée : finale publique capital : :
1995 13 215 6330 2435 2831 14 414 12 796
1996 13928 6 698 2632 3013 15 482 13897
1997 15 491 7058 2776 3570 18 481 16 393
1998 17 007 7601 2 851 4031 21653 19 129
1999 18739 7914 3145 4597 25509 22 426
2000 21279 8490 3343 4999 32320 27 874
2001 22 020 9212 3729 5245 33708 29 873
2002 22 805 9706 4018 4827 32758 28 505
2003 23 956 10 048 4361 5059 32924 28 437
2004 25 664 10 404 4708 4999 37522 31970

(taux de variation annuels en %)

1995 : . : . Lo . : . .
1996 : 54 58 81 64 74 8,6
1997 : M2 54 55 185 194 18,0
1998 : 98 77 27 129 172 16,7
1999 : 102 41 103 140 178 17,2
2000 : 136 73 63 87 267 24,3
2001 é 35 85 15 49 43 7.2
2002 § 36 54 78 80 28 -4,6
2003 : 50 35 85 48 05 -0,2
2004 71 35 80 12 140 12,4

A prix constants avee 'année 1995 comme base de référence (en millions de EUR)

Deépense de - Dépensede i Formation brute :

PIB consommation :  consommation de Lxportations Importations
finale privée : finale publique capital : :
1995 13215 6330 2435 2831 14 414 12 796
1996 13 656 6 604 2572 3000 15 247 13768
1997 14790 6 859 2 651 3460 17 496 15 677
1998 15 809 7309 2 686 3915 19 967 18 079
1999 17 044 7 496 2 882 4419 22918 20718
2000 18 582 7 840 3021 4631 26 888 23918
2001 18 870 8239 3217 4727 27 383 24792
2002 19335 8502 3319 4331 27 221 24 154
2003 19 900 8 640 3486 4 484 27720 24 548
2004 20 804 8766 3693 4 405 29 994 26 213

1995 : . : . : . . : .o .
1996 § 33 43 56 60 58 7.6
1997 § 83 39 30 153 147 13,9
1998 5 69 6,6 1,3 13,1 141 15,3
1999 § 78 26 73 129 148 14,6
2000 é 90 46 48 48 173 15,4
2001 § 15 51 65 21 1,8 3,7
2002 § 25 32 32 -84 06 2,6
2003 é 29 16 50 36 1,8 1,6
2004 45 15 60 18 82 6,8

Source: STATEC
Avertissement: en raison du calcul des agrégats a prix constants par chainage (de données calculées aux prix de l'année précédente) ces
derniers ne sont pas additifs a partir de la deuxieme année suivant l'année de référence.



Tableau 7.2 i
Jtawr de croissance en % (ou spécifié autrement);

chiffres ajustés pour les jours ouvrables,

Autres indicateurs de I'économie réelle a lexception des nouvelles immatriculations de voitures particulieres|

Commerce de
déail et Nouvelles
. : réparation > immatriculations *
Biens (/(). Construction d articles L devoitures  *
consommation S domestigues : particulier

Ensemble de Ensenble de
¢ Lindustrie a lexception
L2000 = 100 ; :
: :(/(’/ns Tur

: * Industrie des biens Biens
Vindustrie : : : ST Biens
industrie . : Biens *intermédiaires (hors: .. .
Wanufacture . L : N  d’investi:

: : énergétiques ;. lindustrie
B B : ment

jan. 107,4 : 94 104 : 08 : 12,1 68 : 106 : 57 ¢ 08 : 76 :
fév. 104,1 : 6,8 : 89 : 29 9,0 : 20,9 116 : 31 ¢ 04 : 74
mars 17,5 ¢ 10,0 : 10,2 : 46 99 : 18 ¢ 198 23 33 15 ¢
avril 104,8 : 39 : 07 : 179 : 28 6,1 : 136 : 22 76 : 172
mai 1058 : 15 ¢ 1,5 ¢ 45 06 : 11,6 ¢ 72 03 : 62 : 14,5 ¢
juin 103,7 : 52 ¢ 35 ¢ 21,0 ¢ 42 -14,6 : 134 10,0 : 53 87 :
juil. 101,8 51 : 32 -1,9 -1,6 : 73 151 71 ¢ -1,0 ¢ 102 :
aolt 773 : 42 47 104 : 52 02 : 06 : 94 6,6 : 13,1 :
sept. 100,4 : 1,6 : 2,1 ¢ 343 39 : -18,5 - 83 52 : 1,6 ¢ 6,0 :
oct. 105,4 : 15 : 39 0,7 33 74 138 57 ¢ 14,2 : 18,8 :
nov. 107,5 : 71 54 : 18 : 2,5 : 11,7 214 54 : 16,1 : 9,5 !
déc. 101,1 : 78 11,7 7.7 -156 : 12,7 41 1,5 ¢ 15,1 : 09 :

2002

jan. & 1078 01 : 49 17,1 88 157 77 59 51 16
fév. : 102,2 -14 1,7 09 : 6,4 : 18,1 : -06 4,7 51 : 11,4
mars 1092 ! 27 47 A7 73 0,1 34 64 03 A2
avril 109,1 : 2,2 29 ¢ 3,1 1,7 1,100 14,2 14,9 : -12,4 28,4
mai 1085 ! 47 01 209 : 04 A7 52 22 9,1 31
juin 108,1 : 44 : 41 : 2,7 31 -1,0 ¢ 64 : 24 0,5 : 33
juil. & 1019 ¢ A5 12 19 46 0 238 09 33 ¢ 59 15 ¢
aodt 797 : 63 ' 50 : 13 ¢ 6,0 : A5 28 44 52 249
sept. : 103,0 : 48 : 48 33 2,8 : 12,7 : 40 -0,2 12,1 6,2 :
oct. 115,5 ¢ 11,3 7,2 26,9 78 99 : 4,0 1,0 -1,5 -39
nov. : 15,5 : 34 : 24 1,2 46 : 64 : 24 16 0,1 : -11,9 -
déc. 1020 55 55 ° 62 94 32 40 1 -102 ¢ 24 130

2003 5 : : 5 5 5 : : ; : :
jan. i 1140 6,0 : 53 1,6 ¢ 6,0 : 17,2 39 29 ¢ 1,0 ¢ 75
fev. © 1104 : 10,2 : 40 314 43 : 52 88 : 45 ¢ 0,0 : 8,1 :
mars 118,22 6,3 : 63 : 88 ! 99 : -12,7 ¢ 58 11 12 -4,0
avril 1 1134 ¢ 69 : 6,0 : 95 : 83 : 83 : 37 ¢ 2,7 ¢ 24,2 : 7,7
mai 11,7 ¢ 54 : 4,1 106 : 48 : -1,5 ¢ 2,1 3,7 19,7 6,6 :
jun i 1080 : 4,0 : 14 12,6 : 41 11,8 ¢ 05 11 18,6 : 14,1 ¢
juil. © o 106,9 : 57 : 38 ! 105 : 38 : 18 : 49 18 ¢ 204 : 11,3
aolit 873 : 10,0 : 74 : 86 : 33 154 : 12 68 : 17,1 ¢ 1,8 :
sept. 1 1102 ¢ 67 : 51 57 ¢ 58 ! 02 : 109 38 ¢ 123 : 17
oct. i 1201 : 73 32 219 ¢ 36 : 25 : 11 24 ¢ 6,0 : 37
nov. 1183 72 56 : 14,6 6,6 14,2 91 22 72 37 ¢
déc. 1043 40 : 1,7 247 41,0 ¢ -10,7 02 81 : 2,7 : 13,0 :

2004 : : : 5 : : : : z : :
jan. 1221 10,0 : 85 : 12,6 93 ! 97 : 38 03 : 16,1 : 1,7
fev. 1 1156 ¢ 57 40 08 : 77 : 6,1 : 32 20 15,0 : -12,6
mars 1276 98 : 73 ¢ 24,5 ¢ 63 : 20,0 AR 13 ¢ 184 : 13,1 ¢
avil 0 1198 ¢ 45 34 96 : 42 : 47 04 : 03 : 34 54
mai 1187 67 : 51 ¢ 205 6,0 : 131 : 39 ¢ 1,1 0,5 : 2,9 ¢
juin i 1245 104 : 94 : 217 85 ! 338 ! 79 28 55 142
juil. 1155 83 : 42 257 : 51 : 15,2 : 23 57 ¢ 31 1,4
aolt 92,6 : M7 65 : 389 : 10,9 : A1, 46 : 96 93 ! 0,5 ¢
sept. 1176 ¢ 69 : 61 : 22 61 : 10,8 : 04 : 25 56 : 70 :
ot. 1258 49 : 58 30 46 : 23 133 58 ! 92 : 94 !
nov. 1231 : 64 09 : 212 ¢ 03 : 214 14 33 ¢ 14,0 : 16,8 :
déc. 1M 104 : 103 : 49 : 91 263 07 : 11,3 47 : 19,7 :

2005 ; : : : : : : : ; : :
jan. 1298 ¢ 73 24 32 20 01 ¢ 25 ¢ 102 : 38 12
fév. : 124,0 104 44 258 -3,1 27,6 30 ¢ 99 ¢ -5,7 78
mars  : 1308 : 77 38 ! 338 ¢ 75 142 23 0 M7 98 ! 92 ¢
avril : 126,5 : 88 23 46,3 -8,0 : 14,3 53 : 44 48 : -11,3
mai i 1320 162 76 46,0 : 09 : 40,1 151 ¢ 10 ¢ . 59 !
juin . o . i o . S i o 09 :
juil. . i . 37

Source: STATEC



Tableau 7.3
Indicateurs du marché de I'emploi — Emploi et chémage

Emploi Chomage " Productioité du travail

Taux de
variation

Tawx de
variation

Taux de variation
annuel

Indice
2000 = 100

Indice
2000 = 100

jan. ; 1276 64 1008 24 5252 27 9,2
fév. : 1283 63 : 01,1 24 509 : 26 17
mars ; 1289 58 ! 1012 26 4899 : 25 8,1
avril : 1296 6,1 1017 26 4766 24 -0,4
mai : 1305 6,0 : 1017 23 4557 23 3,1
juin : 1308 57 1019 20 4529 23 2,1
juil. : 13,1 6,0 : 1024 18 4608 : 24 2,0
aoat 5 1313 57 1019 13 4651 24 5,0
sept. ; 1324 53 1015 : 09 4832 25 19
oct. s 1334 51 1016 03 : 5237 : 26 71
nov. § 1336 49 01,1 04 5368 : 27 0,0
déc. z 132,1 46 1010 00 : 5323 : 27 -6,0

2002 : : : : : : :

jan. : 1332 : 43 : 101,0 : 02 : 5934 : 30 ¢ 3,1
fév. : 1337 42 101,0 : 0,1 : 5762 29 ¢ -1,6
mars : 1340 : 40 : 101,0 : 02 : 5405 : 27 -10,1
avril : 1346 : 39 ¢ 1008 : 09 5378 : 27 ¢ 88
mai : 1349 : 34 100,5 : 13 5372 27 -0,9
juin : 135,1 : 33 ¢ 100,5 : 14 5177 26 : 6,0
juil. : 134,9 : 29 100,7 : A7 5485 : 28 39
ao(it : 1345 25 ¢ 100,7 : 13 5584 28 ¢ 1,5
sept. : 136,1 : 28 ¢ 1003 : 12 5922 30 : 7.6
oct. : 1368 25 ¢ 100,1 : 1,5 ¢ 6455 : 32 ¢ 9,5
nov. : 136,6 : 22 1003 : 07 6625 : 33 7.1
déc. : 1351 : 23 100,1 : 09 6773 : 34 : 4,2

2003 : : : : : : :

jan. : 1359 : 2,1 996 14 7537 37 : 79
fév. : 136,2 : 19 : 99,7 : 13 7545 37 54
mars : 136,7 : 2,0 ¢ 99,5 ! -1,5 ¢ 7300 36 : 10,3
avril : 137,2 : 19 : 99,3 : 14 7208 : 35 5.4
mai : 1373 ¢ 1,7 - 99,2 : 13 7169 35 ¢ 3,8
juin : 137,9 : 2,1 99,2 : 13 7049 : 35 2,2
juil. : 137,5 ¢ 19 : 99,7 : -1,0 7282 : 36 : 5,6
ao(t : 1372 : 20 ¢ 996 41,0 ¢ 7248 36 ¢ 83
sept. : 138,6 : 19 99,9 : 04 : 7834 38 : 10,5
oct. : 139,2 : 18 : 99,9 02 8204 : 4,0 : 1,9
nov. : 139,1 : 18 ¢ 99,6 : 0,7 8308 4,0 : 1,3
déc. : 1375 18 99,3 08 : 8359 : 4,1 : 2,9

2004 : : : : : : :

jan. : 138,1 : 16 99,0 : 06 : 9113 44 4,1
fév. : 1385 1,7 938 : 09 8912 : 43 : 4,9
mars : 139,8 : 23 99,1 : 05 8749 42 : 12,2
avril : 140,6 : 25 ¢ 988 : 05 : 8660 : 42 : 5,2
mai : 140,6 : 24 97 : 05 8079 : 39 ¢ 2,6
juin : 141,7 : 28 ¢ 98,9 03 : 8026 : 39 21,0
juil. : 141,0 : 25 ¢ 9838 : 09 8242 4,0 : 43
aodt : 1413 : 30 ¢ 9,4 : 02 8292 4,0 : 8,4
sept. : 1428 30 ¢ 98,7 12 8783 42 : 6,7
oct. : 142,9 : 27 99 : -1,0 ¢ 8991 ! 43 1,2
nov. : 1435 32 ¢ 98,9 08 : 9323 44 : 5,1
déc. g 1416 : 29 ¢ 98,7 06 : 9426 45 : 13,2

2005 : : : : : : :

jan. : 142,7 : 33 ¢ 98,6 : 05 : 9886 47 : 31
fév. : 1430 ! 32 98,4 : 04 9945 48 : 39
mars : 144,1 - 31 984 : 0,7 : 9525 : 45 : -6,2
avril : 1446 : 29 ¢ %87 : 02 : 9674 : 46 : -1,9
mai  (e) : 144,8 : 30 ¢ 9,5 : 02 9441 : 45 : 8,0
jun  (e) : 146,1 : 31 i C 9227 44 : :
juil. — (e) : 1456 : 33 o L 9354 : 44 :

Source: Comité de conjoncture, STATEC

1) 11y a une rupture de série au 17 janvier 1998. A partir de cette date les personnes a la recherche d’un emplot bénéficiant d’une <mesure
spéciale pour Uemploi» ne sont plus relevées parmi les DENS (Demandes d’emploi non satisfaites).

(e) = estimations
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Tableau 8
Situation budgétaire des administrations publiques luxembourgeoises (en pourcentages du PIB)

1. Recettes

Pour

: : : : [y : Recettes : . :
Total : Recettes : L : : L Pe R : : © Impots 1 mémorre:

: L Impots : © Impots par les Cotisations [P : en : I

: courantes : Cessions - Cooen : prélevemen

o capital

: sociales : Employeurs: Salariés : : . : . Lo
: : : : © capital : obligatoires

© directs : Ménages : Sociétés : indirects  nstilu-
: : : : L lions

i de UL

1990 © 490 : 489 i 168 : 104 1,0 01 ¢ 422
1991 : 466 © 465 i 152 : 93 1,2 01 i 404
1992 © 473 © 47,1 © 143 @ 93 1,2 01 i 409
1993 © 482 © 481 i 161 i 94 1,1 01 i 432

01 i 433
01 i 437
01 i 438
01 i 428
01 i 413
02 i 45
01 i 4.3
01 i 45
01 : 420
02 : 419
02 : 41,1

1994 : 483 © 481 : 167 i 98 : : :
1995 : 486 : 484 : 175 © 100 i 75 : 135 i 1,0
1996 : 484 : 483 1 17,9 0 102 i 77 : 134 1 08
1997 : 474 © 472 © 174 © 95 i 79 i 135 08
1998 © 461 : 458 : 164 : 86 : 78 : 134 i 06
1999 : 456 : 454 : 157 © 86 i 71 i 141 : 06
2000 : 452 i 450 © 154 : 82 i 72 : 145 : 06 :
2001 : 456 : 455 © 155 : 80 i 75 : 138 i 04 :
20020 461 i 459 : 160 : 76 : 84 : 134 : 03 :
2003 0 455 : 453 i 157 : 78 i 79 i 135 i 03
2004 : 448 © 446 ¢ 139 ¢ 78 1 61 : 147 i 02

2. Dépenses

Pour

© Rémuné- - Consom- L mémoire: -

< dont subven-

Total = Total : ration : mation . Transferts: Lt y * tions versées - Total -1 L oparles dépens
: : e o Iiérérs ¢ ransferts: Sub- : : : en A : L
: des intermédi- o courants N : . Looparles o oments . ©oanstitu- L promatr

B o Soctaux o ovenlions : : : m/)//r(/ B :

:salaries o aire : H : * institutions tions : courantes

1990 : 443 © 382 : 100 : 29
1991 ¢ 457 : 388 : 97 i 29
1992 © 47,7 ¢ 404 i 100 : 30
1993 © 466 © 399 : 98 i 29
1994 © 455 © 395 : 96 : 28

02 i 376
05 i 383
02 i 400
02 i 395
07 | 389

1995 460 © 400 : 96 = 36 , 03 © 395
1996 = 461 = 403 : 96 37 ©398
1997 © 444 © 390 © 92 . 35 04 © 385
1998 42,7 @ 371 88 . 32 , 02 : 366
1999 © 421 © 365 . 83 . 31 , 02 361

2000 : 391 : 341 : 78 i 30
2001 : 395 : 356 @ 81 i 33
2002 : 440 : 374 : 85 i 35
2003 : 453 © 388 : 86 : 35 : : : : : ©65
2004 454 © 390 ° 87 ° 35 02 265 21 ° 18 ° 02 64 47

3. Déficit/ Excédent

: Déficit [-) / Excédent (+

02 i 337
02 © 352
04 i 371
02 i 385
02 388

[P N NS N
couUTuUTh == =NBdUIOUVTONWU
o
N

T Déficiv/ :

Adminis- cédent

trations

19990 35 : 16 0 02 17 0 39
20000 61 29 : 05 27 64
2001 61 29 : 02 30 64
2002 21 05 : 01 25 25
2003 02 -17: 00 19 : 05
2004 06 25 -0 20 -04

Source: STATEC

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

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

Flles comprennent également les autres acquisitions nettes d’actifs non financiers, dont le montant a éé negatif'en 2001 du fait d’une vente de
licence a une société de satellites.



Tableau 9
Balance commerciale du Luxembourg " (en millions de EUR)

Données brute.

Importations

Exportations Importations

Variation

leur

Valeur — Variation : Valeur — Variation '

1997 ©62599: 131% : 85430 : 128% : -22831: -119%: 62785: 134% : 86306 : 146% :-2352,1 : -17,9% : 1997
1998 §72223: 154% : 97356 ¢ 140% : -25133: -101% : 71873 : 145% : 98082 : 13,6% :-2621,0 : -11,4% : 1998
1999 ©7290,0 0 0,9% :10286,3 : 57% i -2996,4: -192% : 72500 : 09% :10241,1 : 44% :-2991,1 : -14,1% : 1999
2000 © 84976 : 166% : 116328 : 13,1% : -31352: -46% : 85450 : 179% :115985 : 133% :-30535 : -2,1% : 2000
2001 © 91650 : 79% :125835: 82% : -34185: -90%: 91853 : 75% :126123 : 87% :-3427,1 i -12,2% : 2001

2002 090053 ¢ -1,7% (122760 i -24% : -32707 43% 90113 -1,9% 122855 - -2,6% :-3274,1 - 45% : 2002
jan. 0 7155 54% 9151 -40% -1996: -1.3%: 7201 -04% = 9554 : -31% . -2354 . 104% . jan.
fév. ©696,1 0 -41% 911 -58%: 2250 107%: 7212 02% : 9450 = -11% i -2237 = 49% @ féu.
mars . 7760 0 -69% : 11625: 4,0% : -3865: -361% 7313 14% @ 10617 : 124% @ -3304 : -47,7% : mars
1otrim.  2187,6 | -55% @ 29987 : -17% = -811,1: -107%: 21726 : -11% 29620 . 0,1% . -7895 : -3,5% : 17trim.
awr. © 8376 116% : 10791 43% : 2415 149% : 7718 55% : 10235 = -3,6% . -2517 = 23.8% @ aw.
mai . 7636 -45% @ 9808 : -87% @ -217.2: 209% 7485 -30% : 9574 : -65% : -2089 : 17.0% : mai
jun 0 7706 -122% . 936,0 . -265% . -1654: 582% : 7619 1.8% . 9472 : -1,1% . -1852 : 113% | juin
2trim. 237170 -23% 29958 -114% = -6241 34,6%: 22823  50% 29280 = -1,1% - -6458 = 182% . 2°trim.

juil. 782 2% 9909 -73% : 2087 211% 7490 . -1.7% : 9625 . 16% . 2134 . -152% : juil
aolt 5801 -12,6% . 981,1: -11.7% : -401.0: 104% 7422 . -09% @ 11195 i 163% : -377.3 | -76:8% : aolt
sep. . 8000 73% : 9668  08% : -1668 21,7%: 7856  58% . 9914 = -114% . -2058 . 455%  sep.
Ftim. 21623 -23% 29387  -64% -7764 161% 22769 -02% @ 30734 = 50% . -795 = -233% = 3°trim.
ot. 8807 32% 10949 i 03%: -2142: 99% 7754 -13% : 10168 | 26% : 2413 | -17.3% . oct.

nov. ©7740:  44% 12503 0 285% i -4763: -1058% :  763,5: -1,5% : 12988 i 27,7% : -5352 :-121,8% : nov.
déc. ©6290 1 26% 0 9975  49% 3686 -92%: 7407 i -3,0% : 10065 : -225% i -2658 i 503% : déc.
4etrim. 0 22836 34% : 33427 109% : -1059,1: -31,3%: 22796 : 0,1% : 33220 : 81% :-10424 : -30,9% : 4°trim. :

2003 © 88337 -19% 121088 -14% 32751  -0,1% @ 88305  -2,0% 121039  -15%  -32734  0,0% : 2003
jan. 7440 40% : 9595 49%: -2155: -80% 7443 : 05% : 10062 i 00% : -2619 i 15% = jan.
fév. © 7573 88% . 9948 0  80% . -2375: -55%: 7660 . 29% : 10137 i 07% . -247,7 i 54% : féu.
mars 8264 . 65% . 11101 . -45% . -2837: 266%: 7677 02% : 10305 . 17% . -2627 . -61% : mars
fetim 23277 0 64% : 30643 22% : -7367: 92% 22780 0 -01% : 30503 i -82% : -7723 i 259% : 1vtrim
avr. CO7759 0 74% 0 11026 0 22% . -3267 -353% : 7406 - -35% : 10368 i 0,6% . -2962 @ -12,7% i aw.
mai . 7427 -27% 10274 48% . -2847 -31,1%: 7340 . -09% : 10094 . -26% : -2755 . 7.0% : mai
jun 0 7025 -88% . 9860  53% : -2835 -71.4%: 7042 -41% . 9996 . -1,0% . -2954 @ -72% . juin
2tim. 22211 -64% . 31160 :  4,0% : -894,9 -434% 21787 i -44% @ 30459 : -01% = -867,2 : -12,3% . 2°trim. |

jul. 0 7338 62% : 10203 30%: -2865: -37.3%: 7065 03% : 9934 . -06% : -2869 :  2.9% : juil
aolt 5657 . -25% 8179 -166% : -252,2° 371% : 7388  46% 9990 = 0,6% @ -2602 . 93% . aolt
sep. . 7455 -68% : 9949 i  2,9% : 2494 -495% 7209 -24% : 9924 i -07% : 2715 i -43% & sep.
3trim. | 20451 -54% @ 28332 -3.6%  -7882  -15%: 21663 . -0,6% @ 29849 . -2,0% . -8186 . 56% : 3trim.
oct. 8206 -68% 10722 -21% 2516 -175%: 7262 07% @ 10010 = 09% @ -2748 = -12% . oct.

nov. . 7420 -41% @ 10056 i -19,6% = -2636  447% 7296 05% : 10230 : 22% = -2935 . -68% = nov.
déc. 6773 77% : 10174  20% : 34020 77% 7517 30% : 9988 i -24% . -2471 i 158% @ déc.
tim, | 22399 -19% = 30952 . -74% -8554  192%: 22075  19% 30228 . 13% 8153 . 0,4% : 4 trim.

2004 097940 0 109% :135334 : 11,8% : -37394: -142% 97391 103% :134380 : 11,0% :-36989 : -13,0% : 2004
jan. © 7001 -59% ;9241 -37% : 22400 -3,9%: 7320 . -26% : 9959 . -0,3% : -2640 @ -68% : jan.
fév. ©7490 0 -11% : 1.080,0 i 86% . -331.0 . -394%: 7729 56% : 1111,9 . 116% : -339.0 @ -284% : fév.
mars . 8791 64% @ 12572 133% @ 37820 -333% . 7753 03% @ 10966 : -1,4% @ 3213 : 52% : mars |
fetrim 232820 00% : 32613  64% : -9332. -267% 22803 . 3,3% : 32045 60% : -9242 . -134% : 1vtrim
awr. {8139 49% : 13104 189% . -4966  -52,0%: 7850 . 12% : 12160 . 10,9% : -4311 @ -342% i awr.
mai ©77200 40% 10695 41% : 2975 -45% 7975 1,6% : 10864 i -10,7% @ -2888 | 33,0%  mai
jun i 8863 262% : 11332 149% : -2469  12,9%: 8307 |  42% : 11053 | 1,7% : -2746 . 49% : jun
Ztim. 24722 0 113% : 35132 127% : -1041,0. -163% & 24132 . 58% : 34077 . 63% : -994,5 . -7,6% : 2¢trim. |

juil. ©82491 124% 11142 92% : 2893 -10% 8200 -13% : 11141 i 08% @ -2940 i -7,1% . juil.
aolt 6599 : 16,6% : 9450 | 155% : -2851 -130%: 7988 @ -2,6% : 11096 | -04% : -3108 | -57% : aot
sep. 8918 196% : 11464 . 152% : 2546  -2,1%: 8677 . 86% @ 11461 . 33% : -2784 | 104% : sep.
3trim. . 23766 . 162% @ 32056 : 131% & -8290 -52% 24865 30% 33697 : -11% = -8832 i 112% . 3*trim. .
oct. . 8873 81% 11548 7,7% : -2675: -63%: 847,8: -23% : 11350 i -1.0% : -287,2 i -32% . oct.

nov. 9166 235% @ 12228  21,6% : -3061 -161%: 8760 33% @ 11917 = 50% : -3158 - -99% : nov.
déc. | 8132 201% 11758 156% -3626 -6,6% 8354 -46% 11293 \ 52% = -2939 | 69% = déc
ftrim. | 26171 168% @ 35534  148% . 9362 -95% 25592  29% : 3456,1  26% . -8969 = -15% . 4°trim. .

2005 : : : : : : : : : : : : : 2005
jan. i 8232 : 17,6% : 10195 103% : -196,3: 124%: 846 : 23% : 11108 : -1,6% @ -2562 : 12,8% : jan.
fév. ©7934:  59% : 11380 54% @ -3446: -41%: 813,0: -49% : 11490 : 34% : -3360 : -31,1% : fév
mars © 8743 -05% : 12038 43% @ -3295: 129% : 8016 : -14% : 10718 : -67% : -270,2 : 196% : mars
1trim 24908 :  7,0% : 33613 : 31% : -870,4: © 24692 0 -35% : 33316 : -36% @ -8624 : 3,8% : 1trim :
avr. ©847,4° 41% : 11240 0 -142% i -2766 443%: 8006 : -0,1% : 10777 i 06% : -277,1 i -25% : aw.
mai ©79%,1:  31% @ 10875 : 7% -291,3: 21%: 7930: -09% : 10721 : -05% : -2791 : -0,7% : mai
juin ©8489: -42% : 11314 02% : -2825: -144%: 8044 : 1,4% : 10912 : 1,8% : -2868 : -2,8% : juin
22trim.  : 24925 08% : 33429 -48% : -8504: 183%: 23980 : -29% : 32410 : -27% @ -8430 : 23% : 2°trim. :

Source: STATEC
1) 1999 a 2005 chiffres provisoires.
2) La variation des données brutes exprime la variation par rapport au méme mois de ['année précédente.
3) La variation des données désaisonnalisées exprime la variation par rapport au mois précédent.
Totaux et variations calculés sur base de chiffres non-arrondis.
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4.1 ACTUALITES

4.1.1 MESSAGE DE M. YVES MERSCH A L’'OCCASION DU DECES DE
M. WILLEM F. DUISENBERG

En mon nom personnel et en celui des Membres du Conseil et de tous les agents de la Banque centrale du
Luxembourg, je tiens a exprimer ma vive émotion suite au déces inopiné de M. Willem F. Duisenberg.

En tant que premier président de la Banque centrale européenne (BCE) de 1998 a fin 2003, M. Duisenberg a joué
un réle décisif dans la constitution de I'Union monétaire et dans I'introduction réussie de la nouvelle monnaie,
I'euro.

Ayant participé pendant plus de 5 ans aux réunions du Conseil des gouverneurs de la BCE sous sa présidence,
mon admiration pour un président déterminé s’est doublée de sentiments d’amitié pour un homme pratiquant la
communication franche et conviviale avec la
ferme volonté d'aboutir.

Ce fut un honneur et un plaisir de I'accueillir
a plusieurs reprises a la Banque centrale du
Luxembourg. Il a rendu une premiere visite a
la BCL en octobre 1998; il est revenu lors de
la cérémonie d’inauguration de la Banque
en mai 2001 puis en juillet 2002, a I'occa-
sion de la centieme réunion du Conseil des
gouverneurs de la BCE.

M. Willem F. Duisenberg et M. Yves Mersch en octobre 1998 devant la
Banque centrale du Luxembourg



4.1.2 PIERRE WERNER LECTURE

On Tuesday, 11 October 2005 at 6.00 p.m., the BCL will organise the third Pierre Werner Lecture.

The guest speaker, Jacques de Larosiéere, Honorary Governor of the Banque de France and Advisor of the Chairman

of BNP Paribas will speak on “Fiscal Policy in the Monetary Union”.

Jacpees de LARDSIERE

 Jacques da LAROSIERE

Jatques de Lamsidre whe gradeated in  Arls,
Law, Political Science and Ehe Mationad School of
Adminkiration. entered the Freadh Treasury in 15483
where he soied sostly on intemational Feancial
matier.

From 1974 to 1978 he ews Urderacretary for
nretary Aol He wird elected Maraging Director
ioff thi Imterrabinal Mosstary Fand (ERF) 10 1978,

He was appeieted Govemos of the Banges de Fraepe
in 18ET, and Psepulent of the Europsls Bank Tor
Recsaitnactian snd Diveleganast (EBRD] 1n 1993,

Hi jenmid BNP Fadibad & 1008 a3 Advrisd 1o the
Chaimmsf, Mogiwel he wad Chiaiman of The Par
detobidon Fossdibion, and Tude: of Revten
Foundern Shae (ompamy Limited. He & Peeiident
of the Diervataine de Mhpargne Eurspdbense EE-,
ind B menber of the Boand of Desctors of Rieabe
Telecom, Co-Chairman of the s{ammiltor oa Ot
Management ard [ritin Resolutien in Emserging
Marketis of the Imtilute of Intermational Finance
[IIF). He i3 eo-chairman of Bmofi, & think-tank on

furcpean financial markets istegration. e is a2
member of the shcadémie des Sciences Morales et
Politiquess: of the Instituf de Fance.




4.2 LISTE DES CIRCULAIRES DE LA BCL

Circulaire BCL 98/151 du 24 septembre 1998 —
Aspects comptables du basculement vers |'euro

Circulaire BCL 98/152 du 6 novembre 1998 —
Introduction d’un systeme de réserves obligatoires

Circulaire BCL98/155 du 9 décembre 1998 — Rappel
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4.5 LISTE DES ABREVIATIONS/ LIST OF ABBREVIATIONS

ABBL

AFN

AGDL

BCE

BCL

BCN

BEI

BERD

BIS

BNB

BRI

CAIL

cCBM

CEC

CETREL

CPI

CSSF

DTS

ECB

ECG

EIB

Association des Banques et
Banquiers, Luxembourg

Avoirs financiers nets

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 reglements
internationaux

Commission chargée d'étudier
I'amélioration de I'infrastructure
législative de la place financiére de
Luxembourg

Correspondent central banking
model

Centre d'échange d'opérations a
compenser du systéme 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

EMI

EMS

EMU

ESCB

EU

EUR

EUROSTAT

FBCF

FCP

FDC

FMI

GAFI

GDP

HICP

IADB

IBLC

IGF

IFM

IME

IMF

IML

I0SCO

IPC

IPCH

European Monetary Institute
(1994-1998)

European Monetary System
Economic and Monetary Union
European System of Central Banks
European Union

euro

Office statistique des Communautés
européennes

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



LIPS-Gross

LIPS-Net

MBCC

MFI
NCB

OCDE

OECD

oIcVY

OLS
OPC

OPCVM

OPEP

PIB
PSC

PSF

RTGS system

Systéme RBTR

RTGS-L GIE

SDR

SEBC

SEC

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 mobilieres

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 réglement brut
en temps réel d’ordres de paiement
au Luxembourg

Special Drawing Rights

Systéme européen de banques
centrales

Systéme européen de comptes

SICAF

SICAV

SME

SWIFT

SYPAL GIE

Target system

Systéme Target

TCE

UcCl

UCITS

UCM

UE

UE15

UEBL

UEM
usD

VNI

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
systemes de paiement au Luxembourg

Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express
Transfer system

Transfert express automatisé
transeuropéen a reglement brut
en temps réel

Traité instituant la Communauté
européenne

Undertaking for Collective
Investments

Undertaking for Collective
Investments in Transferable
Securities

Union des caisses de maladie
Union européenne

Etats membres de I'Union
européenne avant le 1¢" mai 2004

Union économique
belgo-luxembourgeoise

Union économique et monétaire
Dollar des Etats-Unis d’Amérique

Valeur nette d'inventaire
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