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EDITORIAL

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

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

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

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

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

hausse des primes de risque moyennes.

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

a celui projeté pour nos principaux partenaires commerciaux.



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

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

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

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

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

les dépenses des administrations publiques sont élevées au Luxembourg.



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

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

Yves Mersch



Chapitre 1

LA SITUATION ECONOMIQUE ET
FINANCIERE



1 LA SITUATION ECONOMIRQUE ET FINANCIERE

10

1.1

1.2

1.3

La situation économique dans la zone euro

1.1.1

1.1.9

Les taux d'intérét a court terme et les décisions de politique monétaire

Les taux d'intérét des IFM de la zone euro

Les rendements des titres publics a long terme
Les marchés boursiers

Les taux de change de l'euro

L'évolution des prix a la consommation

L'évolution de la production, de la demande et du marché du travail

Le commerce extérieur

La balance des paiements

La situation économique au niveau de la Grande Region

La situation économique au Luxembourg

1.31

1.3.2

1.3.3

1.3.4

1.3.5

1.3.6

L'évolution des prix et des colts

1.3.1.1  Les prix a la consommation et projections d'inflation

1.3.1.2  Les prix a la production industrielle
L'industrie

La construction

Le commerce et les autres secteurs

L'enquéte de conjoncture auprés des consommateurs
Le marché du travail

1.3.6.1 L'emploi

1.3.6.2 Le chémage

1.3.6.3 Les co(ts salariaux

18

19

20

21

22

23

25

26

28

30

30

30

34

35

36

40

40

42

42

43

44



1.3.7

1.3.8

1.3.9

1.3.10

131

Le secteur financier
1.3.7.1  L'évolution de I'effectif dans le secteur financier
1.3.7.2  Les établissements de crédit
1.3.7.3 Les organismes de placement collectif
1.3.7.4 L'enquéte sur la distribution du crédit bancaire
1.3.7.5 Les taux d'intérét de détail (pratiqués par les banques luxembourgeoises)
Le commerce extérieur
La balance des paiements
1.3.9.1 Le compte courant
1.3.9.2 Le compte financier
La croissance économique
1.3.10.1 Comptes nationaux annuels: Révisions apportées
a la croissance annuelle du PIB réel
1.3.10.2 Comptes nationaux trimestriels:
Estimation préliminaire de la croissance pour le premier trimestre 2007

Les finances publiques

45

45

45

59

62

64

66

67

67

67

68

70

70

71



1.1

LA SITUATION éDEINDMII:lLIE DANS LA ZONE EURO

1.1.1 Les taux d'intérét a court terme et les

décisions de politique monétaire

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

— Graphique 1

Evolution des taux directeurs de I'Eurosystéme et
de I'EONIA

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

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

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

Sources: BCE, Bloomberg  —

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

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

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

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

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



— Graphique 2

Evolution de la monnaie et des préts au secteur privé

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

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

Préts au secteur privé (échelle de droite)

Source: BCE,

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

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

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

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

monétaires au Luxembourg

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

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

1. billets et pieces en circulation

dépbts a vue

opérations de pension

titres d’'OPCVM monétaires

N o v~ W N

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

dépots remboursables avec un préavis inférieur ou égal a trois mois

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




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

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

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

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

1 Dailleurs, au 31 mars 2007, la place financiére regroupait 135 professionnels du secteur financier exer¢ant une actioité connexe ou com-
plementaire a une activité du secteur financier (somme de bilans: 3,5 milliards d’euros) qui ne font pas partie des Al au Luxembourg au
niveau des statistiques monélaires.

2 Fant donné qu’un méme éablissement peut étre repris dans plusieurs sous-catégories des PSI, la somme de bilans agrégée des PSI telle
que présentée ci-dessus ne constitue qu un seuil supérieur de Uactivité des PSF agréés au Luxembourg.

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




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

— Graphique 1

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

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

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

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




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

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

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

En résumé, les déterminants des avoirs monétaires des AIF ne sont pas forcément les mémes que ceux des
autres secteurs détenteurs de monnaie; en outre, il est nettement plus difficile d'identifier les facteurs explicatifs
de la demande de monnaie des AIF. De plus, par opposition aux autres secteurs comme par exemple celui des
ménages, |'analyse des AIF résidents ne permet pas d’identifier les liens entre la demande de monnaie et les
fondamentaux de |’économie luxembourgeoise étant donné que les clients des AIF «domestiques» sont en fait
souvent des non-résidents.

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

— Graphique 2

Décomposition par secteur des taux de croissance annuels relatifs aux dép6ts a plus long terme
(taux de croissance en pourcentages, contributions en points de pourcentage)

100 00
80 5
60 .
40 4o
20 2
’ 0
-20 -
-40 o
I3 3 3 3 3 3 888 888 88 8 8 8 8 5 5 5
Ménages

. Sociétés non-financieres

. Sociétés d'assurance et fonds de pension
Autres administrations publliques

mm Autres intermédiaires financiers

Dépdts a plus long terme

Source: BCL,  —




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

La progression dynamique des dépdts a plus long terme détenus par les AIF (avant le ralentissement au cours
de I'année passée) par rapport aux autres secteurs a entrainé une redistribution sectorielle: si début 2003 les AlF
détenaient un peu plus de 10% des dépots a plus long terme, cette part s'établissait a plus de 55% en mi-2007.
On peut alors s’interroger sur le role de la titrisation dans cette redistribution sectorielle. Lorsqu’un prét titrisé
demeure au bilan d’une IFM, c'est-a-dire en cas de titrisation synthétique, le risque est transféré a un véhicule
ad hoc («financial vehicle corporation») qui émet des titres adossés a des actifs («asset-backed securities») et
en investit le produit dans des actifs sGrs qui comprennent sans doute des dépots a plus long terme des IFM.
Sur base de données actuellement disponibles, il n’est pourtant pas possible de corroborer cette hypothese.
Alors que la loi du 22 mars 2004 établit un cadre légal pour les véhicules de titrisation, nous ne disposons, a ce
stade, pas encore de données sur le volume de titrisation au Luxembourg. De plus méme si certaines indications
sur I'activité de véhicules de titrisation régis par la loi du 22 mars 2004 étaient disponibles, il ne serait toute-
fois pas possible de tenir compte du volume d’activité de titrisation au Luxembourg d’une fagon compléte. En
effet, des opérations de titrisation peuvent également étre menées par le biais de sociétés régies par la loi du
10 ao0t 1915 sur les sociétés commerciales qui ne sont actuellement pas assujetties a une collecte de données.

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

1.1.2 Les taux d'intérét des IFM de la zone euro depuis juin 2006 (4,00%), la hausse du co(t des crédits

immobiliers atteint 99 points de base.

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

Ainsi, au cours des six premiers mois de 2007, le colt
des crédits immobiliers, a taux variable ou dont la
période de fixation du taux d'intérét (PFTI) est inférieure
a un an, s'est apprécié de 43 points de base, passant de
4,56% en décembre 2006 a 4,99% en juin 2007; sur la
méme période, le taux de refinancement de I'Eurosys-
téme progressait de 50 points de base. Contrairement
a la situation luxembourgeoise, ou 85% des contrats
sont a taux variable, dans la zone euro seuls 41% des
contrats sont a taux variable. Sur un an, c’est a dire

Le colt des crédits autres qu’immobiliers avec une PFTI
inférieure a un an s’est apprécié de 56 points de base
entre décembre 2006 (4,93%) et juin 2007 (5,49%). Sur
un an, le colt de ces crédits a augmenté de 101 points
de base.

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

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



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

— Graphique 3

Les taux d'intérét débiteurs offerts par les IFM de la
zone euro sur la période 2003 - 2007
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En ce qui concerne la rémunération des dépdts a moins
d'un an offerte par les IFM de la zone euro, celle-ci a
progressé de 51 points de base, passant de 3,27% en
décembre 2006 a 3,78% en juin 2007, pour les mé-
nages; pour les SNF, la progression a atteint 47 points
de base en passant de 3,47% en décembre 2006 a
3,94% en juin 2007. Sur un an, la progression de ces
rémunérations atteignent respectivement 121 et 124
points de base, soit presque autant que la hausse
du taux de refinancement de I'Eurosystéeme sur cette
période (+125 points de base).

— Graphique 4

Les taux d'intérét créditeurs offerts par les IFM de
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1.1.3 Les rendements des titres publics a long

terme

Entre fin-mai et fin-ao(t, les rendements des titres
publics a long terme se sont légérement repliés de part
et d'autre de I’Atlantique; le rendement sur les titres
publics de la zone euro est passé de 4,42% en début de
période a 4,24% au 31 ao(t, alors que le rendement sur
les obligations américaines est passé de 4,89% a 4,53%.
Ainsi I'écart entre les deux rendements a fléchi en cours
de période, s'inscrivant a 29 points fin-aolt. En juin
et en juillet respectivement, les rendements américains
et ceux de la zone euro ont d'ailleurs atteint leurs som-
mets de cing ans.

— Graphique 5
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Durant la premiére quinzaine du mois de juin, les ren-
dements obligataires ont généralement poursuivi leur
tendance haussiére. Les développements sur les mar-
chés obligataires découlaient en grande partie du fait
que les opérateurs de marché estimaient que les pers-
pectives de croissance demeuraient trés favorables; aux
Etats-Unis, ils jugeaient que I'activité économique allait
résister mieux que prévu a une détérioration éventuel-
le du marché immobilier américain. Ainsi, début juin
les marchés obligataires ont enregistré des cessions



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

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

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

1.1.4 Les marchés boursiers

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

— Graphique 6

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

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



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

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

1.1.5 Les taux de change de I'euro

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

— Graphique 7

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

4 1ls ‘(lgl’f du taux de (?/I(Illg‘(’ de ['euro par )’(1])/)0)7 aux devises des Ul’]lg[-qll([ﬂ'(’ /))’I)Ifly)(lll.lf /)(ll'ff?n(ll.l’(’,é‘ commerciaux de la zone euro.



suivant approximativement le cours de |'euro par rap-
port au dollar.

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

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

S'agissant des monnaies membres du mécanisme de
change européen Il (MCE 1), celles-ci sont restées sta-
bles entre fin-mai et début septembre, a I'exception
de la couronne slovaque et du lats letton. La couronne
slovaque s’est globalement raffermie dans la période

de référence, alors que le lats letton s’est légérement
affaibli en cours de période, notamment en ao(t.

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

1.1.6  L'évolution des prix a la consommation

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

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

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

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



Tableau 1 Evolution de I'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) et de ses composantes
dans la zone euro
2005 £ 2006 2_0(_)6 20q€ 2006 2006 : 2006 20}06 ?007 29()7 2007 2()0_7 2002 20{)7 20{)7 20({7
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- Services 23 020 [ 21019020021 621120 123824124125 26:26:26
IPCH hors produits alimentaires
non transformés et énergie 158151 16:15:15:16 :16:16 | 18:19:19:19:19:19:19

Source: Furostat

Selon I'estimation rapide d'Eurostat, la hausse de I'lPCH
s'est établie a 1,8% en aolt 2007, sans changement
par rapport a juillet. Cependant, la ventilation détaillée
des composantes de I'lPCH du mois d'ao0t n’est pas
encore disponible.

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

1.1.7 L'évolution de la production, de la

demande et du marché du travail

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

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

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

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

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

— Graphique 8

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

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

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

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

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

Tableau 2  Projections et prévisions macroéconomiques pour la zone euro

: 2006 2007 2008
Prévisions de la Commission européenne
PIB réel 2,8 2,6 2,5
Projections de I'OCDE
PIB réel 28 2,7 23
Projections de septembre de la BCE
PIB réel 29 2,2-28 1.8-2,8
Consommation privée 1,9 1,418 1,5-2,7
Consommation publique 1,9 1,323 1,2-2,2
Formation brute de capital fixe 52 3,652 1,4-4,6
Exportations de biens et de services 8,2 4674 3,971
Importations de biens et de services 79 3,7-6,7 3,6-7,0

Sources: Furostat, Commission européenne, OCDE et BCE



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

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

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

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

1.1.9 La balance des paiements

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



37,1 milliards en juin 2007) tandis que le déficit des
transferts courants a augmenté (+5,3% a 77 milliards
d’euros).

— Graphique 13

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

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

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

3

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

disponibles.



1.2 LA SITUATION éEDNEIMII:IIJE AU NIVEAU DE LA GRANDE

REGION

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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



1.3 LA SITUATION ECONOMIQUE AU LUXEMBOURG

1.3.1  L'évolution des prix et des colits

1.3.1.1 Les prix a la consommation et projections

d’'inflation

La progression annuelle de I'Indice des prix a la consom-
mation national (IPCN) s'est inscrite sur une tendance
baissiére au cours des huit premiers mois de 2007, reve-
nanta 1,9% en juillet et ao(t apres 2,3% en janvier.

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

Le taux de croissance annuel de I'lPCN hors produits
pétroliers est revenu a 2,2% en juin, juillet et aolt apres
2,4% en avril et mai, interrompant temporairement la
tendance haussiére observée depuis fin 2004.
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Comme le montre le graphique suivant, les différen-
tiels d'inflation” du Luxembourg par rapport a la zone
euro et par rapport aux pays limitrophes, bien qu’en
retrait au cours des derniers trimestres, sont restés
défavorables au Luxembourg. En fait, les écarts d'infla-
tion par rapport a la zone euro et par rapport aux pays
limitrophes ont atteint respectivement quelque 0,1 et
0,4 point de pourcentage au deuxiéme trimestre 2007.
Sur la période décembre 1998-juin 2006, la hausse de
I'IPCN du Luxembourg a été de 22,6% (contre 27,4%
pour I'lPCH), tandis que les IPCH de la zone euro et
des pays limitrophes ont progressé respectivement de
20,0% et de 16,7%.

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

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

Tableau 3 Hypothéses sous-jacentes aux prévisions d'inflation

{ 2006 2007 07-7'1 07-12 07-13 07-T1 08-T'1 08-12
andupetrole(bre e e . P e B o
Taux de change $/€ 1,26 1,35 1,31 1,35 137 1,37 137 137
: Prix du pétrole en € (en % de var. ann) 18,6 33 1140 8,8 2,8 143§ 193 35 ¢

Source: BCL,

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

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

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

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

8 Voir BCL, Rapport annuel 2006, pp.25-27.



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

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

Résultats

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

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

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



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

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

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

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

2006 2007 2007-1 sem : 2007-2° sem : 2008-1" sem
IPCN 2,7 2,2(0,1) 2,1 23(02) 23(+03)
IPCN hors énergie 2,1 23(01) i 23(-01) i 23(01) : 24(+0,3)
IPCH 3,0 25(0,1) 2,2 27(02) :28(+0,3)
IPCH énergie 79 14(01,7) ¢ -03(02) 3032 23(+1,0
IPCH hors énergie 2,3 26(-01) i 26(01) i 27(02) : 28(+0,1)
Impact des mesures gouvernementales® sur I'lPCN, en pp 0,6 0,8 () 0,4
Impact des mesures gouvernementales sur I'lPCH, en pp 0,9 1,2(-0,1) 0,9

Source: BCL,

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

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

poids de Uindice dans U'IPCN.



1.3.1.2 Les prix a la production industrielle

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

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

alimentaires ont considérablement augmenté au mois
de mai. Cette tendance pourrait aussi se poursuivre au
deuxiéme semestre 2007 avec le renchérissement des
prix des matieres premieres agricoles comme le blé et le
lait tel que observé sur les marchés internationaux. Ceci
est d'autant plus vraisemblable que les produits requié-
rent relativement peu de travaux de transformation. En
effet, plus la part du coGt des matiéres premiéres dans
le prix final est élevée, plus il sera difficile de compenser
une éventuelle hausse des colts des matiéres premieres
par une baisse de la marge de profit ou une augmenta-
tion de la productivité. Finalement, la répercussion de la
hausse de ces prix dans les prix de détail ne devrait aussi
guére tarder, a moins que la hausse des prix industriels
ne soit absorbée dans une baisse de la marge de profit
des commercants de détail.

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

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

2005 2006 2007-5mois 2000-T3 2000-T4 2007-T'1
Ensemble des produits industriels 8,1 17 1,8 38 2,1 2,5
Biens intermédiaires 10,4 838 16,6 4.8 3,0 38
Biens d'équipement 0,1 0,9 4,7 0,9 1.5 1.4
Biens de consommation 0,9 1.2 0,6 0,4 04 0,7
Biens énergétiques 1,2 19,9 8,7 2,2 2,1 2,1

Source: STATEC

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

pectives d'évolution (voir graphique). Cependant, selon
ces mémes enquétes, il est vraisemblable que cette ten-
dance s'aplatira au cours des prochains mois et sera
suivie d'une éventuelle inflexion a la baisse au cours
des prochains mois.
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1.3.2 Lindustrie

Au début de I'année 2007, les indicateurs conjoncturels
ont présenté un bilan légerement moins favorable que
lors de I'année passée. Ainsi, lors des mois de janvier a
mai, les progressions du chiffre d'affaires et de la valeur
de la production sont inférieures a celles observées en
moyenne en 2006. De plus, les hausses reposent lar-
gement sur |"évolution favorable des prix, la croissance
de la production par jour ouvrable ayant notamment
baissé de 2,3% en 2006 a 0,8% au début de I'année
2007, ce qui I'améne en-dessous de la croissance du
secteur manufacturier dans la zone euro.

La ventilation sectorielle de la production par jour
ouvrable indique des évolutions tres hétérogénes dans
les différentes branches. D'une part, grace a la forte
demande mondiale et notamment la reprise de l'in-
vestissement des entreprises, les productions de biens
intermédiaires et de biens d'équipement affichent des
tendances tres positives avec des hausses de pres-
que 7% au cours des cing premiers mois de I'année.
D’autre part, les secteurs de I'énergie et des biens de
consommation connaissent des baisses de leur volume
d'activité de respectivement 15% et 5%.

Tableau 6 Indicateurs d’activité dans I'industrie (en taux de variation annuel)

2005 2006 2007-5mots 2006-T3 2006-T1 2007-T'1
Chiffre d'affaires 2,2 14,7 8,3 12,8 14,4 8.3
Valeur de la production 4,7 9,7 7.8 6,7 9,5 9,3
Production du mois 0,6 2,1 1,1 -11 1,4 1.8
Production par jour ouvrable 0,6 23 0,8 0,7 23 1.3
Biens intermédiaires (ppjo) 0,0 6,2 6,7 43 6,4 82
Biens d'équipement (ppjo) 11,9 1,2 7,0 79 89 12,5
Biens de consommation (ppjo) 2,4 -4,6 -5,1 6,5 -5,6 -57
Energie (ppjo) -0,9 -1,4 -15,8 -5,6 -7.9 -15,9

Source: STATEC

11 Lindicateur est basé sur les données ajustées pour les variations saisonnieres (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).



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

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

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

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

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

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

12 Echelle de gauche pour la production par jour ouvrable, échelle de droite pour Uindicateur de confiance.



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

2005 2006 2007-5mois T4-06 T1-07 12-07
Chiffre d'affaires - Total 31 54 15,1 75 237 -
Production par jour ouvrable - Total 0,5 2,2 6,0 3,6 11,2 -
Production par jour ouvrable - Batiment 13 2,1 3,3 2,9 7,7 -
Production par jour ouvrable - Génie civil -1,5 2,8 17,9 74 284 -
Permis de batir' 21,3 -5,9 - -13,5 -6,5 -
Crédits au logement ™ 16,6 11,2 - 171 4,4 -
Taux hypothécaires 3,5 41 - 45 46 4.6

Sources: STATEC, BCL

Evolution des prix de I'immobilier résidentiel au Luxembourg

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

Le graphique ci-dessous illustre que I'inflation des prix de I'immobilier résidentiel'® est restée élevée en 2005,
bien qu’en recul par rapport a I'année précédente. En effet, le taux de progression des prix nominaux (réels'’)
de I'immobilier résidentiel a atteint 11,7% (9,0%) en 2005, contre 14,0% (11,5%) en 2004. Comme le mon-
tre le graphique ci-dessous, les taux de croissance des prix de I'immobilier résidentiel enregistrés au cours des
derniéres années, quoique soutenus, ne semblent pas inhabituels. En effet, le rythme de croissance des prix de
I'immobilier résidentiel a été plus élevé au milieu des années soixante-dix et a la fin des années quatre-vingt.
Toutefois, le rythme progression nominal (réel) ne s’est établi qu’a 8,3% (4,7%) en moyenne annuelle depuis
1975.
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base de statistiques annuelles publices par le STATEC.
Sources: Statec, caleuls BCL. =17 Lindice des prix a la consommation national a été utilisé.




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

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

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

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

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

Pays 1975-1980 i 1980-1985 i 1985-1990 i 1990-1995 + 1995-2000 : 2000-2005
Etats Unis 1,4 1.2 1.1 -11 2,3 6,4
Japon 2,1 1,2 0,5 2,9 -2,6 -4,6
Allemagne 0,0 -0,4 -0,7 0,8 -1,6 -2,8
Italie 6,4 6,6 71 -1,8 0,9 6,6
Canada 6,8 6,8 6,9 -1,0 0,0 59
Danemark 4,0 38 3,4 1.8 6,7 55
Finlande 04 0,2 0,0 -10,2 78 38
Suede 1,7 2,0 2,5 -5,8 6,3 6,0
Suisse 0,0 -0,6 -13 6,0 2,7 1.5
Pays-Bas 34 4,0 49 4,6 10,8 2,6
France 2,2 2,7 3,2 -2,7 2,1 94
Espagne 2,5 24 2,5 -1,6 2,6 12,2
Royaume-Uni 4,4 4,0 37 -4,4 8,1 9,9
Irlande 1,2 1,0 0,7 1,0 17,6 7.8
Luxembourg 4,5 33 10,1 2,9 2,7 8,4

Sources: OCDE, STATEC, calculs BCL




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

1.3.4 Le commerce et les autres secteurs

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

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

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

2005 2006 2006-T3 2006-T4 2007-T1 2007-12
Immatriculations de voitures 0,8 47 0,8 59 14 8,7
Commerce de gros 74 72 4,2 4,0 53 -
Commerce de détail 23 4,6 33 3,3 43 -
Hotels et restaurants 47 1,7 1,4 -7,6 2,4 -

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

L'indicateur de confiance des consommateurs établi
par la BCL?° a fortement augmenté depuis mai 2006,
pour atteindre en mai 2007 un niveau proche de son
pic historique de février 2002, avant de reculer en juin
pour se stabiliser ensuite en juillet et ao(t a des valeurs
toujours trés supérieures a sa moyenne historique. La
progression soutenue de la confiance des consomma-
teurs observée depuis mai 2006 s’explique principale-
ment par un net regain d'optimisme des consomma-
teurs en ce qui concerne leurs anticipations relatives a
la situation économique générale et au chémage. La
contribution des deux autres composantes de I'indi-

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

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

20 Lenguéte de conjoncture aupres des consommateurs effectuée au Luxembourg s inscrit dans le cadre du programme harmonisé des enqué-
tes de conjoncture dans I'Union européenne et bénéficie a ce titre du cofinancement de la Commission européenne.



— Graphique 19 Le tableau suivant illustre I'évolution récente de I'indi-
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Tableau 9 Indicateur de confiance des consommateurs du Luxembourg et ses composantes (données
corrigées des variations saisonniéres)

Anticipations sur les douze prochains mois

Indicateur e -
({m(g};:;(;lg %;um ‘Smlm,gzgfﬁglgzuqm Chomage au Situation financiere : Capacité d épargner
wembourg Luzxembourg des menages des ménages
2006 janvier 1 -16 33 2 52
février 0 -13 33 1 47
mars -1 -17 36 3 47
avril -3 22 38 3 46
mai -7 -22 4 -8 44
juin -2 -13 36 -3 44
juillet -3 -16 35 -3 a3
aolt -1 -1 34 -1 43
septembre 2 -5 32 -1 M
octobre 1 -6 32 1 42
novembre 3 3 30 3 43
décembre 4 3 26 2 44
2007 janvier 6 1 25 2 49
février 4 3 30 2 46
mars 4 3 26 2 39
avril 8 3 22 3 48
mai 12 4 16 4 56
juin 7 1 22 2 45
juillet 8 0 18 5 47
ao(it 7 -2 21 2 50

Source: BCL,

Note: En ce qui concerne la question relative aux anticipations en matiere de chémage, une augmentation témoigne d'une évolution défavora-
ble, alors qu’une diminution indique une évolution favorable.
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1.3.6 Le marché du travail

1.3.6.1 Lemploi

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

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

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

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

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

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

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

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



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

]/}IZLT de
o chomage T T
LEmplot Indépen- Eimploi wotal i Frontaliers i Emploi i Population (//:g;:ﬂ{{/: «strict» Iléll.\‘fé (1/7(3,;17(1({{(7 (//jg;:”({/:
salarié * dants* mtérieur® i entrants* : national® active™® e pour les ’ 8 ’ o,
«strict» sariations clarge» harmonisé
saisonnieres
2000 6,1 0,3 57 11,6 2,9 2,6 2,5% 2,5% 3,6% 23%
2001 6,0 0,0 5,6 11,5 2,5 2,4 2,3% 2,3% 3,7% 2,0%
2002 33 0,3 3.2 5,8 1,7 2,1 2,6% 2,6% 4,2% 2,7%
2003 2,0 0,3 1,9 38 0,7 1,8 3,5% 3,4% 5.2% 3,7%
2004 2,6 0,3 2,4 47 1,9 1,9 3,9% 3,9% 5,7% 51%
2005 3,2 0,2 3,0 58 1,7 2,1 4,2% 4,3% 6,1% 4,5%
2006 41 -0,6 38 6,7 2,1 2,2 4,4% 4,4% 6,2% 4,7%
2006T1 3,8 -0,6 3,5 6,1 2,0 2,4 4,7% 4,4% 6,5% 4,8%
200612 4,2 -0,7 3,8 6,6 2,2 2,2 4,1% 4,3% 6,0% 4,6%
200673 4,2 -0,6 39 6,8 21 2,1 4,2% 4,4% 6,0% 4,7%
2006T4 4,4 -0,4 41 7,2 2,1 2,2 4,6% 4,5% 6,4% 4,8%
2007T1 43 0,9 41 7,6 1,9 2,0 4,8% 4,5% 6,5% 4,9%
2007T2 44 1,0 4,2 78 19 2,0 4,2% 4,4% 6,0% 4,9%
févr-07 44 1,1 4,2 7,7 2,0 2,1 4,8% 4,5% 6,6% 4,9%
mars-07 41 1,0 39 7,5 1,7 1.7 4,6% 4,4% 6,4% 4,9%
avr-07 45 1,0 43 8,0 1,9 2,0 4,4% 4,5% 6,2% 4,9%
mai-07 44 1,0 4,2 78 1,9 2,0 41% 4,4% 5.9% 4,9%
juin-07 43 1,1 41 7,5 1,9 2,0 41% 4,4% 5,9% 4,9%
juil-07 4,6 1,1 4.4 8,2 1,9 2,0 41% 4,4% 5,9% n.d.

Sources: ADIEM, STATEC et Eurostat
1.3.6.2 Le chémage

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

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

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

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

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




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

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

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

1.3.6.3 Les coUts salariaux

Selon les derniéres données fournies par I'indicateur de
court terme de I'lGSS, la croissance annuelle du co(t
salarial moyen par mois et par personne s’est établie
a 4,8% au premier trimestre 2007 en accélération
par rapport a la méme période de I'année précédente
(4,0%). La décomposition de la croissance du co(t sala-
rial moyen révele que la contribution plus substantielle
des «autres composantes» (2,3pp aprés 1,5pp au pre-
mier trimestre 2006) est a |'origine de cette évolution, la
part contributive de I'indexation automatique des salaires
étant demeurée inchangée (a hauteur de 2,5pp).

Cette hausse du coUt salarial est susceptible de se pour-
suivre en 2007 du fait, d'une part, de la robustesse de
la conjoncture qui favorise le versement de primes indi-
viduelles et, d'autre part, sous I'effet du paiement en
décembre 2007 de I'augmentation de salaire négociée
dans le secteur public?.

22 Brosius J., Clément I et M. Zanardelli; Evaluation de Uefficacité des mesures en faveur de lemploi au Luxembourg, CEPS, octobre 2000.

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

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



Tableau 11 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

Années Trimestres
001 2005 2006 200671 | 200672 | 200673 200675 200771

Contribution a la Indexation 2,1 2,5 2,1 2,5 25 2,5 08 2,5
croissance

en points de

pourcentage Autres composantes 1,0 1,0 1.4 15 1,6 1,0 1,7 2,3
Variation annuelle

en % Colit salarial total 3,1 3,5 3,5 4.0 4.1 3,5 2,6 48
Source: IGSS
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1.3.7.1 L'évolution de I'effectif dans le secteur financier Evolution de I'effectif des établissements de crédit

et des PSF

Au 30 juin 2007, les banques luxembourgeoises em-

ployaient 25 419 personnes, contre 25 177 au 30 mars 30 000

2007, ce qui représente une création nette de 242 em- 25419
plois sur le trimestre. Depuis le début de I'année 2007, 25000

667 emplois ont été créés, soit une progression de I'ef- /\‘/
fectif de 2,69% par rapport au 31 décembre 2006. 20 000

Finalement, sur un an, c’est a dire de juin 2006 a juin

2007, les bangues luxembourgeoises ont étoffé leurs 15000 -
effectifs de 6,0%, soit 1 449 emplois créés. 10712

10 000

La croissance de I'emploi dans le secteur bancaire est r/
ininterrompue depuis trois ans. En effet, depuis le 5000
début du second semestre 2004, I'effectif des banques
croft a un rythme trimestriel moyen proche de 1,0%. 0 . . . . . . .
Ce rythme a été particuliérement vigoureux au cours de & 3 8 &8 8 &8 3 8
I'année 2006 et jusqu’au premier trimestre 2007, avec s § § § § £ 5 §
une moyenne trimestrielle de 1,63% sur cette période. —rs
Ces bons résultats de I'emploi doivent étre mis en — Etablissements de crédits
paralléle avec la croissance générale de l'activité et
des résultats; au second trimestre 2007, ces derniers

étaient en hausse de plus de 13% par rapport a la
méme période en 2006, tandis que la somme de bilan
s'adjugeait une hausse de 5,11% sur les six premiers
mois de 2007.

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

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

Source: BCl, —
1.3.7.2 Les établissements de crédit

e ['évolution du nombre des établissements
de crédit

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




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

sements de crédit inscrits sur la place bancaire luxem-
bourgeoise qui s'établit donc a 157 en fin aolt.

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

Banque Constitution Retrait Remarques
Banca Nazionale del Lavoro International S.A. 31.03.2007 Fusion avec BNP Paribas Luxembourg
Paypal (Europe) S.ar.l. et Cie, S.CA. 01.07.2007
Dexia LdG Banque S.A. 03.07.2007
Source: BCL,
Ainsi, outre la fusion entre Banca Nazionale de Lavoro [~ Graphique 21

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

Le graphique suivant montre la répartition des banques
par origine géographique. La situation au 17 aoGt 2007
montre que les banques allemandes dominent I'activité
bancaire au Luxembourg avec 45 unités. A cette date,
on dénombrait également 15 banques d’origine fran-
caise, 14 d'origine italienne, 14 d'origine belge, 13 d’ori-
gine suisse et 5 banques luxembourgeoises. Ajoutés aux
45 banques allemandes, ces 6 pays représentent 67,5%
du nombre total de banques actives sur la place luxem-
bourgeoise.

Répartition géographique des banques de la place
financiere luxembourgeoise

Allemagne
France

Italie
Belgique
Suisse
Suéde
Etats-Unis
Grande-Bretagne
Luxembourg
Japon
Chine
Pays-Bas
Portugal
Israél

Brésil
Danemark
Autres
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® Nombre de banques
B Evolution entre le 31 décembre 2006 et le 17 aolt 2007

Source: BCl.  —

e La somme des bilans des établissements de crédit
luxembourgeois

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



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

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

— Graphique 22

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

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

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

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

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

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

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



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

(encours en fin de période)

Vontants en millions d’euros Variation en millions d’euros et en % Poids refauif”
Aectifs 2006/06 - 2007/06 2007/03 - 2007/06
2006/06 2007/03 200706 en millions Y en millions Y 2007/06
d’euros o d’euros o
Créances interbancaires 407 580 433 740 440 925 33345 8.2 7185 1,7 50,0
Créances sur la clientéle 155900 167 001 174 689 18789 12,1 7688 46 19,8
Portefeuille titres 232 044 233915 239 063 7019 3,0 5148 2,2 271
Autres actifs 25 140 26 085 26 306 1166 4,6 220 0,8 3,0
Total de I'actif 820 663 860 741 880 982 60319 74 20 241 2,4 100,0

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

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

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

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

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

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

(encours en fin de période)

Vontants en millions deuros Variation en millions d'euros et en % Poids relatif"!
Passifs 2006/06 - 2007/06 2007/03 - 2007/06
200006 5 200703 200706 o) millions ) on millions . 200706
deuros e deuros e

Dettes interbancaires 392 887 407 625 421 464 28577 73 13839 34 478
Dettes envers la clientéle 278 598 293 970 299 024 20 426 73 5054 17 33,9
Dettes représentées par un titre 86 023 90 352 91 268 5245 6,1 916 1,0 10,4
Autres passifs 63 154 68 794 69 225 6071 9,6 432 0,6 79
Total du passif 820 663 860 741 880 982 60319 74 20 241 2,4 100,0

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




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

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

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

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

Vontants en millions d euros Variation en millions d’euros et en % Poids relatif”
Crediss au secteur 2006/06 - 2007/06 2007/03 - 2007/06

/10/1-/1([[1('(1[['(?

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

d’euros ot d’euros et

Administrations publiques 1357 1431 1628 271 20,0 197 13,8 3,6
Autres intermédiaires

financiers 17 053 14 066 17 085 32 0,2 3019 21,5 373
Sociétés d'assurances

et fonds de pension 216 201 213 -3 -1.4 12 58 0,5

Sociétés non financieres 7519 10 542 11 205 3686 49,0 663 6,3 245

Ménages & ISBLM 12970 15207 15616 2 646 20,4 409 2,7 34,1

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

Crédits immobiliers 10 632 12 591 12 976 2343 22,0 385 3,1 83,1

Autres crédits 1149 1384 1407 258 22,5 23 1.7 9,0

Total 39115 41 447 45 746 6632 17,0 4299 10,4 100,0

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

Source: BCL,

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

En ce qui concerne les crédits accordés aux ménages
des autres pays membres de la zone euro, on constate
que ces derniers ont essentiellement recours a des
crédits qui ne sont destinés ni a la consommation ni
a l'investissement immobilier, mais a d’autres finalités.
Les crédits aux ménages sont en baisse de 3,0% entre
mars 2007 et juin 2007, principalement en raison de la
baisse de I'encours de la catégorie des autres crédits.
L'importance de ces crédits, qui représentent 92,0%
de I'encours total des crédits accordés aux ménages
& ISBLM?4, s’explique par les investissements de porte-
feuille de ménages non-résidents ayant recours aux
crédits, comptabilisés par les banques sous la rubrique
des autres crédits. La hausse de la volatilité des cours
boursiers pese négativement sur la demande d’achats
de titres financée par crédits. Ainsi, leurs encours ont
diminué de 3,7% (412 millions d'euros) sur base tri-
mestrielle et 5,8% (656 millions d’euros) sur base

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



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

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

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

Montants en millions d’euros Variation en millions d’euros et en % Poids relatif”
(e st 2006106 - 2007106 200703 - 2007106

non-bancaire

2006/06 2007/03 2007/06 en millions o en millions Y 2007706

d’euros e d’euros o

Administrations publiques 3105 3442 3405 299 9,6 -38 11 47
Autres intermédiaires

financiers 18 400 19 485 19 151 751 4.1 -333 -7 26,3
Sociétés d'assurances

et fonds de pension 1169 1547 1965 79 68,1 418 27,0 2,7

Sociétés non financiéres 33205 34 809 36 884 3680 1.1 2075 6,0 50,6

Ménages & ISBLM 12 054 11903 11543 511 4,2 -361 -3,0 158

Crédits a la consommation 156 160 176 21 134 16 10,1 1,5

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

Autres crédits 11273 11029 10617 -656 5,8 -412 37 92,0

Total 67932 71187 72 947 5015 74 1760 2,5 100,0

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

Source: BCL

e | es crédits aux résidents du reste du monde

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

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

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

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

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



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

Vontants en millions d’euros Variation en millions d’euros et en % Poids relatif”
Crédits au secteur 2006/06 - 2007/06 2007/03 - 2007/06
HOII-[I(Z/I(,’([II’(’
200606 200703 200706 en millions o en millions o 2007/06
d’euros oo d’euros oo
Administrations publiques 3977 4801 4290 312 7.8 511 -10,6 7,7
Autres intermédiaires
financiers 17 363 20 927 20 925 3562 20,5 -2 0,0 374
Sociétés d'assurances
et fonds de pension 258 271 396 137 53,1 124 45,9 0,7
Sociétés non financieres 22 329 24 344 25026 2697 12,1 683 2.8 447
Ménages & ISBLM 4924 5344 5359 435 838 15 0,3 9,6
Total 48 853 55 687 55 995 7143 14,6 308 0,6 100,0
1) Poids relatif par rapport au total des crédits
Source: BCL,
Les dépots de la clientéle non-bancaire e Les dépodts des résidents
Au 30 juin 2007, I'encours de dettes envers la clien- L'encours placé auprés des banques luxembourgeoi-

téle non-bancaire s'élevait a 299 030 millions d'euros, ses par la clientéle domestique non-bancaire atteignait
soit une hausse de 5 060 millions d'euros (1,7 %) par 156 995 millions d’'euros au 30 juin 2007, soit 52,5%
rapport au 31 mars 2007. Sur un an, c’est-a-dire entre  du total des dép6ts de la clientele non-bancaire.

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

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

d'euros).

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

Montants en millions d’euros Variation en millions d’euros et en % Poids relatf”
Dépits dusecteur ; ; 200606 - 20006 2007/03 - 2007/06
non-bancaire STV R S i o
2006/06 200703 2007/06 en millions o en millions o 2007/06
d’euros oo d’euros oo

Administrations publiques 7500 8803 8891 1392 18,6 89 1.0 57

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

financiers 100 333 99 775 105 406 5073 51 5631 5,6 67,1
Sociétés d'assurances

et fonds de pension 439 4526 4433 37 0,8 -93 2,1 2,8

Secteur non financier 30 682 40 005 38 264 7582 24,7 -1741 4,4 24,4

Sociétés non financiéres 14617 20 865 18636 4018 21,5 2229 -10,7 1.9

Ménages & ISBLM 16 064 19140 19 628 3564 22,2 438 2,6 12,5

Total 142911 153 109 156 995 14 084 99 3886 2,5 100,0

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



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

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

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

e Les dépots des résidents des autres pays membres de
la zone euro

L'encours placé auprés des banques luxembourgeoises
par la clientéle des autres pays membres de la zone

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

Leurs dépots se sont légerement repliés de 0,7% sur
base trimestrielle, entre mars et juin 2007. Sur un an
les encours ont resté quasiment stable (-0,1%).

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

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

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



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

Vontants en millions d euros Variation en millions d’euros et en % Poids relatif”
Dépits du secteur 2006/06 - 2007/06 2007/03 - 2007/06
HOII-[I(Z/I(?([I/’(’ e . o .
2006/06 200703 200706 % illions - on millions i 2007/06
d’euros o d’euros o

Administrations publiques 943 1074 1402 459 48,7 328 30,5 1,9

Secteur financier 20 561 20099 21382 821 4,0 1282 6,4 293
Autres intermédiaires

financiers 15778 14 456 16 370 592 38 1914 13,2 24
Sociétés d'assurances

et fonds de pension 4783 5643 5012 229 438 -631 -11,2 6,9

Secteur non financier 51626 52 402 50 300 -1326 2,6 2102 -4,0 68,8

Sociétés non financieres 28185 28 486 26043 2142 -7,6 -2 443 -8,6 35,6

Ménages & ISBLM 23442 23916 24 257 816 3,5 341 1,4 33,2

Total 73130 73576 73 084 -46 -0,1 -492 0,7 100,0

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

Source: BCL,

e Les dépdts des résidents du reste du monde

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

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

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

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




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

Vontants en millions d euros Variation en millions d’euros et en % Poids relatif”
Dépits du secteur 2006/06 - 2007/06 2007/03 - 2007/06
/I()II-[I(Z/I(,’([I/’(J
2006706 2007/03 2007/06 en millions en millions 2007/06
s en % , T en %
d’euros d’euros

Administrations publiques 2587 2481 1914 -672 -26,0 -566 22,8 2,8

Secteur financier 33695 32176 33342 -352 -1,0 1167 3,6 48,4
Autres intermédiaires

financiers 32 853 30 222 32 358 -495 -1,5 2136 71 46,9
Sociétés d'assurances

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

Secteur non financier 26 175 32629 33689 7514 28,7 1060 3,2 489

Sociétés non financieres 11 266 16 649 17 044 5778 51,3 395 24 247

Ménages & ISBLM 14908 15980 16 645 1737 11,6 665 42 24,1

Total 62 456 67 286 68 946 6489 10,4 1660 2,5 100,0

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

Source: BCL,

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

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

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

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



Tableau 21 Compte de profits et pertes agrégé en cours d'année des établissements de crédit

luxembourgeois”?

i Varation en i Variation en

2006/ 06 2007/ 06 pourcent termes bruts
1 i Intéréts et dividendes percus 22 565 29008 28,6 6443
2 Intéréts bonifiés 20 389 26 264 288 5875
3 i Marge sur intérét (1-2) 2176 2744 26,1 568
Revenus nets:
4 sur réalisation de titres 189 193 2,1 4
5 i sur commissions 1884 2081 10,5 197
6 : suropérations de change 221 237 7.2 16
7 ¢ surdivers 549 317 -42,3 -232
8 i Revenus nets (4+5+6+7) 2843 2828 0,5 -15
9 | Résultat brut (3+8) 5019 5572 11,0 553
10 § Frais de personnel 1047 1171 11,8 124
11 ¢ Frais d'exploitation 756 844 11,6 88
12 : Frais de personnel et d'exploitation (10+11) 1803 2015 11,8 212
13 | Impots divers, taxes et redevances 20 18 -10,0 2
14 : Amortissements sur immobilisé non financier 114 117 2,6 3
15 : Résultats avant provisions (9-12-13-14) 3082 3422 11,0 340

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

Source: BCL

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

percus. Sur un an, les revenus sur valeurs mobilieres a
revenu variable ont progressé de 74% et représentent,
avec 791 millions d’euros, une part relative de 28,8%
de la marge sur intéréts, part qui n'était que de 20,9%
au 30 juin 2006. Suite a I'évolution ascendante des
profits dans I'économie, les paiements de dividendes,
en hausse de maniere générale, ainsi que les revenus
de participations, ont accentué I'importance de cette
sous-catégorie de revenus. Cette tendance favorable a
contribué a augmenter le poids relatif de la marge sur
intéréts par rapport aux autres composantes des reve-
nus bancaires; celui-ci est passé de 43,4% fin juin 2006
a49,2% au 30 juin 2007.
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Poids relatif des principales composantes des reve-
nus bancaires au premier semestre 2007
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Source: BCL.  —

En termes absolus, les revenus nets des établissements
de crédit luxembourgeois au premier semestre 2007
ont atteint 2 828 millions d’euros, soit pratiquement
le niveau (-0,5%) de 2006. Cependant, I'analyse des
différentes composantes de ce résultat montre qu'une
baisse des revenus nets sur divers a pu étre quasiment
compensée par une hausse des trois autres catégories
de revenus.

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

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

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

Un résultat exceptionnel de 452 millions d’euros, liée
a une opération particuliere d'une banque de la place,
avait conduit les revenus nets sur divers a un montant
de 549 millions d'euros fin juin 2006. A la méme période
de I'année 2007, les revenus nets sur divers représen-
taient un montant de 317 millions d’euros, soit un recul
de 232 millions d’euros (-42,3%). Ce niveau qui, mis
dans une perspective historique, demeure toujours
remarquable, a été essentiellement généré par la bonne
performance du poste «autre résultat d'exploitation»
qui a atteint 360 millions d'euros.
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Principales composantes des revenus bancaires du premier semestre 2004-2007
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Si les revenus nets ont quasiment stagnés de juin 2006
a juin 2007, le produit bancaire, qui englobe |'ensem-
ble des revenus bancaires, a cependant augmenté de
11%, soit 553 millions d’euros. Sous I'impulsion de la
progression de la marge sur intéréts le produit bancaire
a atteint un niveau de 5 572 millions d’euros a la fin du
premier semestre 2007. Faisant abstraction des effets
non-récurrents liés aux résultats exceptionnels des
deux semestres comparés, I'image est encore plus flat-
teuse. Les revenus nets sur divers ont ainsi progressé de
170 millions d'euros (+167%). Sur I'ensemble des reve-
nus nets, cela se traduit par le passage d’une situation
de stagnation a une situation de croissance qui atteint
379 millions d’euros (+15,9%) sur un an et qui porte
ces revenus a 2 770 millions d’euros. Parallélement, le
produit bancaire était en nette progression de 20,7 %,
soit 947 millions d’euros. Dans cette optique, I'ensem-
ble des revenus bancaires a connu une évolution favo-
rable et a contribué a ce résultat positif au bout des six
premiers mois de I'année 2007.

L'effectif des établissements de crédit a évolué paralle-
lement a la croissance de la place financiere. La création
nette de 1 449 emplois, ainsi que I'arrivée a échéance
d’une tranche indiciaire en ao(t, payée depuis décem-
bre 2006 (+2,5%), sont notamment a la base d'une

Source: BCl.  —

hausse des frais de personnel de 11,8% sur une année.
Les autres frais d’exploitation ont également évolué a la
hausse (+11,6%). Ainsi, les frais généraux administra-
tifs (frais de personnel et autres frais d’exploitation) affi-
chaient une hausse de 11,8% (+212 millions d’euros)
s’établissant a 2 015 millions d’euros au 30 juin 2007,
contre 1 803 millions d’euros un an plus tot.

Le ratio colts sur revenus, indicateur de rentabilité
opérationnelle, ne se montre guére influencé par cette
évolution et conserve un niveau constant en passant
de 35,9% au premier semestre 2006 a 36,2% sur la
méme période en 2007. La neutralisation des résultats
exceptionnels se répercute visiblement sur la rentabilité
opérationnelle des établissements de crédit luxembour-
geois qui s'améliore en passant de 39,5% au 30 juin
2006 a 36,5% au 30 juin 2007.

Reste encore a évoquer une diminution des impots
divers de 10%, soit 2 millions d’euros, pour les six pre-
miers mois de 2007, ainsi qu’un léger accroissement de
2,6% a 117 millions d'euros des amortissements sur
actifs immobiliers non-financiers.

La hausse des dépenses opérationnelles ne pénalise pas
le taux de croissance du résultat brut avant provisions
qui a progressé, a l'instar du produit bancaire, a un



taux de 11%, soit 340 millions d'euros, en comparai-
son annuelle, pour atteindre 3 422 millions d'euros en
fin de période. Au contraire, si on fait abstraction des
éléments exceptionnels le résultat brut avant provisions
s’améliore de 734 millions d'euros, soit de 27,9%, a
3 364 millions d'euros pour le premier semestre 2007.

1.3.7.3 Les organismes de placement collectif

L'environnement macroéconomique favorable dans
les principales économies mondiales ainsi que dans les
pays émergeants a contribué au développement bour-
sier propice dont le secteur des organismes de place-
ment collectif a nettement bénéficié au cours des six
premiers mois de I'année 2007.

Ainsi, au cours du premier semestre de I'année en
cours, I'industrie des organismes de placement col-
lectif a poursuivi son développement sur le rythme de
croissance soutenu, observé au cours des deux années
précédentes. La prospérité de ce secteur se reflete tant
au niveau du patrimoine global net sous gestion qu'au
niveau du nombre de fonds domiciliés au Luxembourg.
De plus, les afflux importants de capitaux confirment
la confiance des investisseurs internationaux, tant ins-
titutionnels que privés, dans la compétence et la com-
pétitivité de la place financiére luxembourgeoise en
matiére de gestion et d'administration de fonds d'in-
vestissement.

Toutefois, les problemes survenus récemment sur le
marché hypothécaire américain ainsi que les turbulences
subséquentes observées sur les marchés financiers au
mois d’aolit 2007 affectent également certains organis-
mes de placement collectif luxembourgeois. Bien que
I'impact de ces développements sur I'industrie luxem-
bourgeoise des OPC ne semble pour l'instant pas trés
important, une correction du rythme de croissance ne
pourra sans doute pas étre exclue au cours du second
semestre de I'année 2007.

e ['évolution en nombre

La création nette d’OPC luxembourgeois a pris de la
vigueur au cours des six premiers mois de I'année pour
se chiffrer a 114 unités, contre 70 au cours de la méme
période de I'année précédente.

Au 30 juin 2007, la liste officielle des OPC comptait
2 352 unités. Parmi celles-ci, 1 459 ont été constituées
avec une structure a compartiments multiples, ce qui
représente au total 9 149 compartiments, tandis que
893 unités ont opté pour une structure classique.

e ['évolution de la valeur nette d'inventaire

Le patrimoine global net des organismes de placement
collectif a dépassé le niveau historique de 2 000 milliards
d’euros en mai 2007. Au 30 juin 2007, il s'est élevé a
2 047 022 millions d'euros, contre 1 844 850 millions
d’euros au 31 décembre 2006, ce qui représente un taux
de croissance de 11,0%.

En ce qui concerne l'allocation de ce patrimoine,
on peut noter qu'au 30 juin 2007, 797 429 millions
d’euros étaient sous gestion dans des OPC investis-
sant en valeurs mobilieres a revenu fixe; parallélement,
812 244 millions d’euros étaient placés dans des OPC
investissant en valeurs mobilieres a revenu variable; fina-
lement 222 238 millions d'euros étaient a destination
d’OPC investissant en valeurs mobilieres diversifiées. Par
ailleurs, toujours a cette date, 179 756 millions d'euros
étaient gérés par des fonds de fonds. Les autres actifs
étaient placés auprés d’OPC poursuivant une politique
d’'investissement orientée vers les produits dérivés
(futures, options ou warrants), I'immobilier, les liquidités
et autres.

Par rapport au 31 décembre 2006, ce sont avant tout
les OPC investissant en valeurs mobilieres a revenu
variable qui affichent la progression la plus importante,
soit 9,5%. Ce constat ne surprend guére si I'on consi-
dére le développement prometteur de la majorité des
indices boursiers et partant |'attractivité des OPC inves-
tissant dans des instruments financiers a revenu varia-
ble tels que les actions. Toutefois, tel que précisé ci-des-
sus, les turbulences récentes sur les marchés boursiers
pourraient engendrer un revirement de tendance; en
effet, d'une part, la baisse des principaux indices bour-
siers et d'autre part le prolongement des perturbations
boursiéres pourraient inciter les investisseurs a chercher
refuge dans des valeurs plus certaines, telles que les
fonds monétaires et/ou les fonds investissant dans des
valeurs mobilieres a revenu fixe.



Tableau 22 Evolution de la situation globale des organismes de placement collectif
(en millions d’euros, encours en fin de période)

R ; Investissement Variation Variation Variation
o . Nombre Nombre de Valeur nette .
Année / mois [ ). . net en des marches annuelle annuelle
d’'OPC comparts. d’inventaire L e o
capital Sinanciers ?? en termes bruts en %
2000 1785 6995 874 600 168 200 -28 118 140 082 191
2001 1908 7519 928 447 121700 -67 900 53 847 6,2
2002 1941 7806 844 508 57 314 -141 206 -83939 -9,0
2003 1870 7509 953302 82 609 26 185 108 794 12,9
2004 1968 7876 1106 222 113731 39189 152 920 16,0
2005 2060 8497 1525208 236 277 182709 418 986 37,9
2006 2238 9473 1844 850 241344 78 298 319 642 21,0
2007
jan. 2260 9563 1895810 30 749 20211 312566 19,7
fév. 2278 9637 1908 707 29083 -16 186 270 601 16,5
mars 2248 9680 1927 360 6378 12275 252 100 15,0
avril 2276 9793 1966 996 22233 17 403 264757 15,6
mai 2302 9900 2024 662 21578 36 088 366 985 22,1
juin 2352 10 042 2047 022 20598 1762 394 896 23,9
1) Linvestissement net se définit comme le montant des émissions nettes diminué des rachats nets ajustés pour tenir compte des OPC entrés en
liquidation
2) Montants cumulés par année/trimestre
3) 1l s’agit de la variation mensuelle de la VNI en termes bruts qui est due a la variation des marchés financiers

Source: CSSF

La variation annuelle en termes bruts des actifs nets
des OPC, entre fin juin 2006 et fin juin 2007, s'éléve a
394 896 millions d'euros, soit une progression de
23,9%. L'accroissement de la valeur nette d’inventaire,
observé au cours des douze derniers mois, s'explique
d’une part par un afflux net de capital de 218 398 mil-
lions d'euros, qui représente 55,3% de la hausse de
la VNI, et d'autre part par une évolution favorable des
marchés financiers pour un montant total de 176 498
millions d’euros.

Depuis la fin 2006, I'apport net en capital s'éléeve a
130 619 millions d’euros, en retrait de 14,9% par rap-
port au premier semestre de I'année précédente ou I'in-
vestissement net en capital s'élevait a 153 565 millions
d’euros.

e Les OPC monétaires

La somme de bilan

Au 30 juin 2007, la somme de bilan des OPC monétaires
luxembourgeois s'est élevée a 228 186 millions d'euros
contre 186 472 millions d'euros au 30 juin de I'année
précédente, soit une augmentation de 22,4%.

Dans ce contexte, il importe de mentionner que cet
accroissement s'explique en partie par un élargissement
de la population déclarante; en effet, un certain nom-
bre de compartiments d’OPC existants ont été classifiés
dans la population des OPC monétaires au cours des
douze derniers mois. Ainsi, sur la hausse de 41 714 mil-
lions d'euros, 9 708 millions d’euros, soit 23,3%, s’expli-
quent par un élargissement de la population recensée.

Nombre de compartiments

Au 30 juin 2007, le nombre de compartiments moné-
taires s'éléve a 457 unités, soit une baisse d'une unité
par rapport au 30 juin 2006.

Politigue d'investissement

Au 30 juin 2007, le portefeuille de titres autres que des
actions détenus par les OPC monétaires luxembourgeois
représentait 85,6% du total des actifs détenus. Dans
le détail, 51,8% de ces titres ont été émis par des éta-
blissements de crédit; suivent les autres secteurs avec
42,8%. Les administrations publiques ne représentaient
que 5,4% des titres émis. Cette part importante en
titres autres que des actions, relativement stable au fil



des années, refléte une politique d'investissement rigou-
reusement axée sur le marché monétaire laissant peu de
marge de manceuvre pour diversifier dans d'autres ins-
truments financiers. En retour, les détenteurs de parts
bénéficient d'un investissement a faible risque avec un
rendement certain mais relativement modéré.

Ventilation géographique

En ce qui concerne la ventilation géographique de ces
investissements au 30 juin 2007, les émetteurs rési-
dents, faute d'une offre suffisante, n‘ont joué qu'un

role marginal (2,1%) contrairement aux émetteurs de
la zone euro (42,8%) ou du reste du monde (55,1%).
Il convient de souligner qu’en 2005 et 2006, les ges-
tionnaires de portefeuille d’OPC accordaient une pon-
dération plus importante aux émetteurs originaires des
autres pays de la zone euro. Ainsi, entre le 30 juin 2006
et la méme date de I'année 2007 le portefeuille de titres
autres que des actions émis par des non résidents de
la zone euro s’est accru de 164,8%. Les opportunités
de rendements supérieurs en dehors de la zone euro
paraissent un élément explicatif pour ces transactions.

Tableau 23 Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC monétaires
luxembourgeois (en millions de EUR, sauf indication contraire; encours en fin de période)

Vontants en millions d euros Variation en millions d’euros et en % Poids relatif
Fometteur des titres 200606 - 2007/06 2007/03 - 2007/06 2007/06
200006 2007035 200706 oy yiflions o en millions i Total ! Zone géo-
d’euros o d’euros o o graphique’

Emetteurs résidents 4087 4179 4039 -47 -1.2 -139 33 2.1 100.0
Etablissements de crédit 2899 2389 2542 -357 -12.3 153 6.4 13 62.9
Administrations publiques 46 32 72 26 55.2 40 1275 0.0 18
Autres secteurs 1142 1758 1426 284 249 -332 -18.9 0.7 353
Autres intermédiaires financiers 853 1246 1169 316 37.0 -71 6.2 0.6 289
Sociétés d'assurances et fonds de pension 31 16 1 -30 96.6 -15 933 0.0 0.0
Sociétés non financieres 257 4% 256 -1 0.5 - 240 434 0.1 6.3
Ménages et ISBLM 0 0 0 0 - 0 - -
Emetteurs des autres pays de la zone euro 74 961 77 880 83 555 8594 15 5675 73 428 100.0
Etablissements de crédit 41482 44058 45784 4303 104 1726 39 235 54.8
Administrations publiques 12047 9312 8851 319 -26.5 - 461 -4.9 45 10.6
Autres secteurs 21432 24510 28920 7488 34.9 4410 18.0 148 34.6
Autres intermédiaires financiers 13459 13760 16 625 3166 235 2865 208 85 19.9
Sociétés d'assurances et fonds de pension 1154 1034 1381 227 19.7 347 33.6 0.7 17
Sociétés non financiéres 6706 9715 10913 4208 62.7 1198 123 5.6 131
Ménages et ISBLM 13 0 0 -113 - 0 - - -
Emetteurs du reste du monde 40 650 98337 107 642 66 992 164.8 9305 9.5 55.1 100.0
Etablissements de crédit 40 565 46716 52728 12163 30.0 6012 129 27.0 49.0
Administrations publiques 2621 1835 1637 -983 375 -197 -10.7 0.8 15
Autres secteurs 38029 49786 53276 15 247 40.1 3490 70 273 49.5
Total 119 697 180 395 195 236 75539 63.1 14 841 8.2 100.0 100.0

1) Poids relatif par rapport au total du portefeuille de titres autres que des actions
2) Poids relatif par rapport au total du portefeuille de titres autres qu’actions émises par des résidents de la zone géographique concernée

Source: BCL,

Ventilation sectorielle des investissements par
région géographique

Au 30 juin 2007, les investissements des OPC moné-
taires luxembourgeois dans des titres autres que des
actions émis par des résidents s'élevaient a 4 039 mil-
lions d’euros. Les établissements de crédit, avec un
encours de 2 542 millions d'euros, suivis des autres

intermédiaires financiers, avec un encours de 1 169 mil-
lions d'euros, étaient les secteurs émetteurs les plus
importants. Le poids relatif trés faible des titres de
créances émis par des agents économiques résidents
dans le portefeuille des OPC monétaires luxembour-
geois s'explique par le fait, d'une part, que les admi-
nistrations publiques nationales ont surtout recours



aux crédits bancaires et, d'autre part, que les établisse-
ments de crédits luxembourgeois se refinancent assez
peu par émission de titres.

Quant aux investissements en titres émis par des rési-
dents de la zone euro, une large part de I'encours est
constituée de titres de créance émis par des établisse-
ments de crédits; au 30 juin 2007, cet encours attei-
gnait 45 784 millions d’euros, soit 23,5% des 42,8%
de I'actif représenté par les émetteurs de la zone euro.
Au niveau des variations annuelles remarquables, un
recul de 26,5% des investissements en titres émis par le
secteur public des autres pays membres de la zone euro
a pu étre constaté; I'encours de ce dernier s'est établit a
8 851 millions d’euros au 30 juin 2007. Parallélement,
s'est produit un accroissement de 62,7% des place-
ments en titres des sociétés non financieres, portant
I'encours a 10 913 millions d’euros.

Finalement, au 30 juin 2007, 55,1% du portefeuille de
titres autres que des actions détenus par les OPC moné-
taires luxembourgeois, soit 107 642 millions d’euros,
provenaient des émetteurs du reste du monde. Ceci
constitue une progression de 164,8 points de pourcen-
tage par rapport au 30 juin 2006. La ventilation secto-
rielle confirme la tendance générale et révéle que les
établissements de crédits (52 728 millions d'euros) et
les autres secteurs (53 276 millions d’euros) ont été les
contreparties favorites avec des parts relatives de res-
pectivement 27,0% et de 27,3%. La part de titres émis
par les administrations publiques s'est contractée de
10,7% pour atteindre un encours relativement modeste
de 1 637 millions d’euros.

1.3.7.4 L'enquéte sur la distribution du crédit bancaire

L'enquéte sur la distribution du crédit bancaire, menée
par la BCL depuis fin 2002, s’inscrit dans le cadre de
I'enquéte globale sur la distribution du crédit bancaire

dans la zone euro mise au point par I'Eurosysteme.
L'enquéte se présente sous forme d'un questionnaire
de nature qualitative envoyé aux responsables de crédit
d'un échantillon de sept banques représentatif dans le
domaine du crédit aux ménages et aux entreprises sur
la place financiere du Luxembourg. Les questions portent
a la fois sur I'offre de crédits (c'est-a-dire sur les critéres
d’octroi) ainsi que sur la demande.

Les résultats de I'enquéte sont généralement exprimés
en «pourcentages nets» dont la définition varie en
fonction des questions figurant dans le questionnaire:
pour les questions sur les critéres d'octroi, les pourcen-
tages nets sont définis comme la différence entre la part
des banques qui ont signalé un durcissement et celles
ayant signalé un assouplissement; pour les questions
sur la demande, les pourcentages nets font référence a
la différence entre la part des banques ayant rapporté
une hausse de la demande et celles qui ont rapporté
une baisse.

Les résultats les plus récents datent du deuxieme tri-
mestre 2007. Les résultats de I'échantillon luxembour-
geois ne sont pas toujours en ligne avec ceux de la zone
euro. Alors qu’au Luxembourg I'évolution récente des
critéres d'octroi aux entreprises est similaire a celle des
critéres d'attribution au niveau de la zone euro, |'évo-
lution des criteres d'octroi appliqués aux préts accordés
aux ménages ne |'est qu'approximativement en ce qui
concerne les préts pour habitat, alors que les résultats
sont divergents pour ce qui est des préts pour consom-
mation (et autres). Du c6té de la demande, ce sont sur-
tout les questions sur les entreprises qui font apparaitre
des résultats comparables.

Le graphique présente, pour les résultats de I'échantillon
luxembourgeois, I'évolution des pourcentages nets qui
se rapportent aux questions clefs de I'enquéte.
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L'évolution des critéres d'octroi et de la demande de crédits au Luxembourg, pourcentages nets
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Entreprises: Aux deux premiers trimestres de I'année
en cours, les banques ont signalé que les critéres d’oc-
troi aux entreprises se sont assouplis, en ligne avec les
résultats obtenus au niveau de la zone euro. C'est sur-
tout la concurrence bancaire qui aurait conduit a cet
assouplissement net, alors qu’au deuxiéme trimestre
une amélioration des perceptions des risques (liés a
I'activité économique générale et au secteur/a I'entre-
prise) aurait contribué a ce résultat.

Concernant le c6té demande une augmentation dans
les échantillons de la demande nette se dégage tant de
la zone euro que luxembourgeois. Ces développements
sont liés a un besoin de financement accru découlant,
entre autres, des fusions/acquisitions et des restructu-
rations d’entreprises.

Ménages pour habitat: Les pourcentages nets indi-
guent gu’au deuxiéme trimestre, les critéres d'attribu-
tion relatifs aux crédits immobiliers accordés aux ména-
ges ne se sont que tres légerement assouplis au niveau
de la zone euro; les pourcentages nets sont d'ailleurs
moins importants par rapport au trimestre précédent.
En ce qui concerne I"échantillon luxembourgeois,
les pourcentages nets sont cependant devenus plus
importants comparé au premier trimestre; la concur-
rence des autres banques et des perceptions de risques
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plus favorables liés surtout aux perspectives sur le mar-
ché du logement seraient a I'origine de cet assouplis-
sement net.

Du c6té de la demande, les pourcentages nets pour
I'échantillon luxembourgeois sont positifs depuis plu-
sieurs trimestres (demande en hausse), alors que I'in-
verse est le cas pour I'échantillon agrégé de la zone
euro (demande en baisse). Les résultats de I'enquéte
indiquent qu’un besoin de financement divergent li¢
aux perspectives sur le marché du logement est le fac-
teur principal a I'origine de ces évolutions distinctes.

Ménages pour consommation (et autres): Au sein
de la zone euro, les pourcentages nets relatifs aux crite-
res d'attribution appliqués aux préts a la consommation
(et autres) sont négatifs depuis plusieurs trimestres,
alors qu'ils sont positifs au Luxembourg en raison des
perceptions de risques liés a la capacité de rembourse-
ment des consommateurs.

Pour ce qui est de la demande, les pourcentages nets
sont positifs (& +14%) au Luxembourg depuis quatre
trimestres indiquant une demande croissante; alors
gue les pourcentages nets sont également positifs dans
I'échantillon agrégé de la zone euro, ils se trouvent tou-
tefois sur une trajectoire baissiere depuis mi-2006. Au



Luxembourg, le besoin de financement li¢ a la dépense
de consommation en biens durables est cité comme
principal facteur explicatif.

1.3.7.5 Les taux d'intérét de détail (pratiqués par les
banques luxembourgeoises)

Les taux d'intérét débiteurs et créditeurs des banques
luxembourgeoises ont progressé au cours du premier
semestre de I'année 2007. Cette évolution doit étre
mise en paralléle avec celle du taux de refinancement
de I'Eurosysteme qui, sur cette période, est passé de
3,50% a 4,00%, soit une hausse de 50 points de
base.

Le co(t des crédits immobiliers a taux variable, ou dont
la période de fixation n'exceéde pas un an, s'est ren-
chéri au cours du premier semestre de I'année 2007.
Il atteint 4,69% au 30 juin 2007, contre 4,51% en
décembre 2006, soit une progression de 18 points de
base. Toutefois, I'essentiel de cette hausse s'est pro-
duite en toute fin de période (+10 points de base entre
mai et juin 2007). En effet, les taux longs, qui étaient
demeurés relativement stables en début d’année 2007,
se sont brusquement tendus durant la fin du premier
semestre. Cette tendance s'est prolongée au cours du
mois de juillet 2007, avec une nouvelle progression de
14 points de base qui porte le taux des crédits immobi-
liersa 4,83%. En outre, le volume mensuel de nouveaux
contrats immobiliers conserve un niveau tres élevé, a
226 millions d'euros en juillet 2007. Cela s'explique par
|'assouplissement des criteres d’octroi de crédits a I'ha-
bitat observé depuis le second trimestre 2005.

Toutefois, malgré le fait que le taux de refinancement
de I'Eurosystéme est en phase ascendante depuis des
mois, la réallocation des contrats vers les taux fixes
n'est pas significative. Ces derniers représentent moins
de 20% des nouveaux contrats en juillet 2007, contre
moins de 15% en décembre 2005.

Au 30 juin 2007, le cot de crédits a la consomma-
tion, dont la période de fixation du taux d'intérét est
comprise entre un et cing ans, est revenu a son niveau
du 31 décembre 2006, soit 5,82%, aprés avoir atteint
des niveaux plus faibles au premier trimestre 2007 en
raison des salons professionnels qui se sont tenus a

Luxembourg. La modeste progression, observée entre
juin et juillet 2007, atteint deux points de base, et porte
le colt de crédits a la consommation a 5,84%.

Le colt des autres crédits a taux variable, ou dont la
période de fixation n‘excéde pas un an, a fortement
progressé au cours de premier semestre 2007, passant
de 4,63% en décembre 2006 a 5,14% en juin 2007,
soit 51 points de base supplémentaires. Nous avions
déja pu observer une progression assez forte du colt
de ces crédits entre décembre 2005 et décembre 2006
(+96 points de base). Coté volumes, nous observons
un tres léger tassement puisque la moyenne mensuelle
de nouveaux contrats était de 1 696 millions d’'euros
en 2006, tandis qu’elle atteint 1 667 millions d'euros
sur base du premier semestre 2007. L'effet du niveau
des taux d'intérét sur les volumes des autres crédits
est assez flou; toutefois nous pouvons supposer que
les investisseurs s'attendent a ce que la progression
des marchés boursiers en 2007 ne soit pas aussi bonne
gu’en 2006, ce qui réduit la rentabilité nette des fonds
empruntés et réinvestis en actions ou en obligations.
Signalons enfin qu’un ajustement de six points de base
a la baisse a été observé entre juin et juillet 2007, por-
tant le taux des autres crédits a 5,08 %.

Le colt des crédits aux sociétés non-financieres (SNF),
a taux variable, ou dont la période de fixation n’excede
pas un an, a progressé de 34 points de base pour la
catégorie des contrats inférieurs a un million d’euros
et de 38 points de base pour la catégorie des contrats
supérieurs a un million d’euros. Ceux-ci atteignent
respectivement 5,49% et 4,83% en juin 2007 contre
5,15% et 4,45% en décembre 2006. L'évolution des
taux débiteurs offerts aux SNF, qu’il s'agisse des mon-
tants inférieurs ou supérieurs a un million d’euros, est
assez erratique en raison de la mise en place occasion-
nelle de contrats de tailles importantes qui influencent
sensiblement le taux moyen pondérée. Finalement, si la
progression d’un point de base observée entre juin et
juillet 2007 (5,50%) sur la catégorie des crédits dont le
montant est inférieur a un million d’euros est modeste,
celle de 26 points de base observée sur la catégorie
des crédits dont le montant est supérieur a un million
d'euros est nettement plus remarquable. Le cot de
cette derniere catégorie atteint 5,09% en juillet 2007.
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Evolution des taux débiteurs des banques luxembourgeoises sur la période janvier 2003 a juillet 2007 (échelle
de gauche) et répartition des nouveaux contrats (échelle de droite)
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Evolution des taux créditeurs des banques luxembourgeoises sur la période janvier 2003 a juillet 2007
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Par ailleurs, nous constatons que la progression de la
rémunération des dépots a été légérement plus élevée
pour les SNF (+43 points de base) qu’elle ne I'a été pour
les ménages (+38 points de base); les rémunérations res-
pectives des dépdts de ces deux catégories atteignent
3,89% et 3,57% au 30 juin 2007. Une évolution simi-
laire avait été constatée en 2006, avec des progressions
de 110 points de base pour les dépots des ménages et
115 points de base pour les dépdts des SNF. Entre le
30 juin et le 31 juillet 2007, le taux relatif a la catégorie
des dépots des SNF a encore progressé de neuf points de
base tandis que celui relatif a la catégorie des ménages
diminuait d'un point de base. Il faut souligner que des
opérations ponctuelles, visant des clientéles ciblées, por-
tant sur des montants trés importants et émanant d'un
nombre limité de banques, peuvent créer des sauts dans
les séries historiques de taux créditeurs. Un tel phéno-
meéne est observable sur les dépdts a terme des ménages,
ou la rémunération moyenne s'éléve a 2,76% pour le
mois d'avril 2005, ce qui est largement supérieur a la
moyenne de cette série.

1.3.8 Le commerce extérieur

Les exportations de biens ont atteint 6,1 milliards d"euros
au premier semestre de 2007, soit une hausse de 8% par
rapport a la méme période de 2006. La croissance des
importations de biens s’est en revanche ralentie a 5,1%
pour s'établir a 8,3 milliards d’euros. En conséquence,
le déficit du commerce extérieur du Luxembourg s'est
contracté de 2% a 2,2 milliards d’euros au premier
semestre de 2007.

La croissance relativement forte des exportations s’expli-
que surtout par une bonne performance de I'industrie
sidérurgique dont les livraisons a I'étranger ont progres-
sé de 19,5%. A cela s'ajoute la bonne tenue des expédi-
tions de produits chimiques (+10,3%) et de machines et
équipements (+9,6%). L'évolution des exportations selon
les principaux partenaires commerciaux montre que les
ventes intra zone euro qui absorbe habituellement prés
de trois quarts des exportations luxembourgeoises, ont
augmenté de 9,5%. Cette performance s'explique par
le dynamisme de la demande dans les trois pays limi-
trophes (Allemagne, France et Belgique). En revanche,
les livraisons vers les principales destinations hors zone

euro, particulierement celles a destination des Etats-Unis
et des pays émergents d'Asie, ont fortement baissé.

La hausse de 5,1% des importations de biens est due
en grande partie aux approvisionnements en matie-
res premiéres, en consommations intermédiaires de la
sidérurgie et aux achats de machines et équipements.
Par ailleurs, les importations en provenance de la zone
euro (84% des importations du premier semestre 2007),
ont augmenté de 2,7%. En dehors de la zone euro, les
importations en provenance des pays émergents d'Asie
ont augmenté de 6% tandis que celles en provenance
des Etats-Unis se sont contractées de 10,6% (le niveau
élevé atteint au premier semestre 2006 était lié a I'ac-
quisition d'un satellite).
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Commerce extérieur du Luxembourg
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1.3.9 La balance des paiements

1.3.9.1 Le compte courant

L'excédent courant du Luxembourg a atteint 1,1 mil-
liards d’euros au premier trimestre de 2007, soit pres-
gue le méme niveau qu'au premier trimestre de 2006.
Cette stagnation est due aux évolutions divergentes
ayant affecté les différents soldes partiels de la balance
courante. La progression de I'excédent des services et
la baisse du déficit des marchandises ont ainsi été com-
pensées par une hausse des déficits des revenus et des
transferts courants.

Le déficit de la balance des marchandises s'est réduit de
8,1% en atteignant 665 millions d’euros sur le premier
trimestre de 2007. Cette contraction s’explique essen-
tiellement par la baisse des importations de biens, dans
un contexte ou les exportations, tirées par le secteur
sidérurgique, ont enregistré une croissance positive.
A cela s'ajoute la contribution des transactions sur or
non-monétaire dont I'excédent a plus que doublé au
premier trimestre 2007.

Le rythme de progression de I'excédent des services
s’est nettement ralenti a 5,2%, en atteignant 4,4 mil-
liards au premier trimestre 2007, comparé a un taux
de croissance de 31% au premier trimestre 2006.
Ce ralentissement est imputable a presque toutes les
catégories de services a I'exception des services finan-
ciers. La hausse (+7,9%) des recettes nettes des servi-
ces financiers, qui s'explique en grande partie par des
commissions percues par les gestionnaires d'OPC sur la
valeur des actifs financiers détenus, a ainsi compensé
la contraction du solde de tous les autres services et
plus particulierement la baisse du surplus des services
d’information et de communication. Cette derniére
catégorie est en recul sous |'effet d'une cession a des
non-résidents d'une partie de I'activité étrangére d'une
entreprise spécialisée dans le domaine informatique.

L'aggravation (+8,5%) du déficit des revenus qui s'est
établi a 2,1 milliards d’euros sur le premier trimestre
2007, s'explique par la rémunération des facteurs de
production étrangers. La croissance continue du nom-
bre des salariés frontaliers a en effet entrainé une hausse
des versements nets de salaires a I'étranger (+15,7%
a 1,3 milliards). Par ailleurs, les bénéfices dégagés en
2006 par les entreprises résidentes ont donné lieu a
une attribution de bénéfices aux détenteurs étrangers
du capital de ces sociétés. Le revenu des investisse-
ments directs laisse ainsi un déficit record (+27,8%) de
2,7 milliards d’euros au premier trimestre de 2007.

L'augmentation de plus de 25% dans le déficit des
transferts courants (a 546 millions sur le premier tri-
mestre 2007) résulte en grande partie d’une nouvelle
hausse des revenus monétaires réalloués au sein de
["Eurosysteme.

1.3.9.2 Le compte financier

Les transactions du compte financier se sont soldées
par une exportation nette de capitaux de 1,5 milliards
d’euros au premier trimestre 2007. Dans les différentes
composantes du compte financier, les investissements
de portefeuille (dérivés inclus) ont enregistré des entrées
nettes de 30 milliards d'euros tandis que les investisse-
ments directs et les autres investissements (dépots et
préts) se sont soldés par des sorties nettes respectives
de 3 milliards et de 28,5 milliards d'euros.

Dans les flux d’investissements de portefeuille, les sous-
criptions de non-résidents aux titres de participation
émis au Luxembourg ont rapporté 61 milliards d'euros
sur le premier trimestre 2007 contre 97,5 milliards sur
la méme période de 2006. Cette baisse est liée au flé-
chissement de I'investissement net des non-résidents
dans les parts d’OPC luxembourgeois. Toutefois dans
I'ensemble, en raison du recul plus prononcé des achats
d’actions étrangéres par les résidents, les transactions
sur titres de participation se sont soldées par des entrées
nettes en hausse a 48,7 milliards au premier trimestre
de 2007 (contre 41,8 milliards au méme trimestre de
2006). De méme, le recul des achats de titres de créance
étrangers, qui ont totalisé 21,8 milliards d'euros sur le
premier trimestre de 2007 (contre 36 milliards sur le
méme trimestre de 2006), a contribué en grande partie
a la progression du montant total des entrées nettes sur
investissements de portefeuille.

Pour rappel, les entrées nettes sur investissements
de portefeuille (30 milliards au total en y incluant les
produits dérivés) ont été largement compensé par des
sorties nettes sous forme d'autres investissements (28,5
milliards) et sous forme d’investissements directs (3 mil-
liards). Sur ce dernier poste, les sorties nettes sont liées
aux préts intragroupes. Dans les autres investissements,
les sorties nettes sont d'une part attribuées aux autres
secteurs (OPC non-monétaires, Holdings et SOPARFI)
qui ont accru, a concurrence de 17,7 milliards d’euros,
leurs avoirs nets sur le reste du monde. Les institutions
financieres monétaires (BCL exclue) ont d'autre part
enregistré des sorties nettes de 10 milliards suite a une
réduction de leurs engagements envers les non-rési-
dents.



Tableau 24 Balance des paiements du Luxembourg’

S 200671 200771
Unité: Mitlion EUR Crédit Débit Solde Crédit Débit Solde

COMPTE COURANT 31563 30 454 1109 35979 34 867 1111
Marchandises 3490 4214 124 3495 4161 -665
Services 9987 5768 4219 10830 6391 4439
Revenus 17 062 19013 -1951 20 660 22776 2116
Transferts courants 1024 1460 -436 993 1540 -546
COMPTE DE CAPITAL 19 52 -32 25 39 -13

Avoirs Engagements Net Avoirs Engagements Net
COMPTE FINANCIER? 1311 -1 555
INVESTISSEMENTS DIRECTS? -10 638 10 485 -153 -26 336 23315 -3 022
Opérations en capital et bénéfices réinvestis -5755 13189 7434 -14 609 16 281 1672
Autres opérations Préts intragroupes -4 883 2704 -7 587 -11727 7033 -4 694
INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE -91 846 97 992 6145 -34 195 65 205 31010
Titres de participation -55617 97 456 41 840 -12.349 61047 43 698
Titres de créance -36 230 535 -35695 -21 846 4158 -17 688
Produits financiers dérivés -170 -1091
Autres investissements -82 188 75025 -7163 -82 368 53909 -28 459
Avoirs de réserve 30 7
ERREURS ET OMISSIONS 235 457

1) Chiffres provisioires; 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 des 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 Uétranger et les engagements aux investisse-

ments directs de l'étranger au Luxembourg

Sources: BCL/STATEC

1.3.10 La croissance économique

1.3.10.1 Comptes nationaux annuels: Révisions appor-
tées a la croissance annuelle du PIB réel

Les estimations des comptes nationaux annuels telles
que calculées sur base de la comptabilité trimestrielle
publiée en juillet 2007 dressent désormais le tableau
d’une accélération de la croissance annuelle de I'éco-
nomie a 6,1% en 2006 aprés 3,9% en 2005, soit la
meilleure performance depuis 2000. Les révisions mar-
ginales qui ressortent par rapport a la précédente ver-
sion des comptes nationaux (respectivement 6,2% et
4,0% en 2006 et 2005 selon la comptabilité nationale
d’avril 2007) s'expliquent a la fois par des corrections
apportées aux composantes de la demande intérieure
ainsi qu’a celles des exportations nettes.

Soulignons que le profil de la croissance du PIB a été
rectifié pour les années antérieures et dessine un ralen-
tissement conjoncturel en 2001 suivi d'une rechute
en 2003 qui sont désormais tous deux d’une moindre
amplitude que ceux esquissés lors de la précédente
publication des comptes nationaux.

— Graphique 29

Croissance du PIB réel et révisions apportées depuis
avril 2007 (en %, a l'erreur d'arrondis prés)
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Du coté des grandeurs concernant I'emploi et la rému-
nération des salariés, cette nouvelle version de la comp-
tabilité nationale met en lumiere une hausse de la crois-
sance annuelle de la rémunération moyenne par salarié
en 2006 (3,9% apres 3,7% en 2005) contrairement
a la version précédente d‘avril 2007 qui affichait une
modération (2,3% apres 3,7% en 2005). Cette correc-
tion s'explique d'une part, par la révision a la baisse
de la progression de I'emploi salarié et, d'autre part,
par la rectification a la hausse de la rémunération des
salariés. Cette nouvelle estimation est plus en phase
avec I'indicateur de court terme de I'lGSS qui décrit une
stabilisation de croissance annuelle de la rémunération
moyenne par salarié en 2006 a hauteur de 3,5%. Par
ailleurs, elle semble plus réaliste par rapport aux évo-
lutions observées de ses différentes composantes au
cours de 2006. De fait, en 2006 la contribution de I'in-
dexation automatique des salaires a la croissance du
co(it salarial s'est élevée a 2,1pp et la croissance des

salaires négociés au sein du secteur public et du secteur
bancaire qui représentent pres de la moitié de la masse
salariale au Luxembourg ont été positives. En outre,
cette nouvelle estimation révele une contribution du
glissement des salaires a la rémunération moyenne par
salarié positive ce qui est en harmonie avec la bonne
tenue de la conjoncture en 2006.

Par conséquent, les évolutions des indicateurs calcu-
|ées a partir de la rémunération moyenne par salarié en
2006 ont été impactées par cette révision de la compta-
bilité nationale. Ceci s'est traduit par une correction a la
hausse de la croissance des co(ts salariaux unitaires en
2006 (qui s"éleve désormais a +1,4% contre une baisse
de I'ordre de 0,2% dans la version d’avril des comptes
nationaux). En écho a ces rectifications, la marge de
profit des entreprises se repositionne sur une trajectoire
de croissance plus modérée en 2006.

Tableau 25 Evolutions des principaux agrégats macroéconomiques (en %, a l'erreur

d’arrondis pres)
Comptes nationaux de juillet 2007
Révisions apporiées a la croissance
par rapport awx comples nationaux d avril 2007
Tauwr de variation annuels

2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
Consommation privée 6,1 2,1 2.8 34 4,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Consommation publique 4,2 43 2,6 54 24 0,0 0,1 0,6 0,6 0,1
Formation brute de capital -4,6 6,3 04 83 93 0,1 0,0 0,4 0,5 0,3
Demande intérieure 2,6 37 2,1 5,2 0,0 0,0 0,0 0,2 03 0,0
Importations 1,0 5,5 10,0 9,5 12,8 0,0 0,0 0,3 0,2 0,1
Exportations 2,0 3,5 10,0 8,1 14,9 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1
Exportations nettes 9,4 -89 10,1 -2,9 31,7 0,0 0,0 2,1 -1,7 -0,5
Produit intérieur brut 3,6 1.9 3,6 39 6,1 0,2 0,6 0,0 0,1 0,1
Déflateur du PIB 2,9 44 1,7 438 6,0 0,2 0,5 0,0 0,1 0,1
Emploi salarié 3,0 19 24 3.2 39 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Emploi total 29 18 23 3,0 3,6 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Rémunération moyenne
par salarié 3,6 1,9 4,2 37 39 0,0 0,0 0,0 0,0 1,6
Productivité du travail 0,7 0,1 1,3 0,9 2,4 -0,2 0,6 0,0 -0,1 0,0
Co0t unitaire du travail 28 1,8 2.8 2,7 14 0,1 0,6 0,0 0,1 1,6
Marge de profit 0,1 2,5 11 2,1 4,6 0,0 0,0 0,0 0,0 14

Source: STATEC




1.3.10.2 Comptes nationaux trimestriels: Estimation
préliminaire de la croissance pour le premier
trimestre 2007

Selon I'estimation préliminaire des comptes nationaux
trimestriels, le PIB luxembourgeois a continué a faire
preuve de dynamisme au premier trimestre 2007: sa
progression trimestrielle, corrigée des variations saison-
niéres, s'étant établie a 1,6% par rapport au trimestre
précédent et a 6,2% par rapport au premier trimestre
de 2006. Concernant sa position dans le cycle, la crois-
sance de I’économie luxembourgeoise est demeurée
soutenue.

L'examen de la décomposition du PIB sous son opti-
gue dépenses indique que c'est le solde extérieur qui a
essentiellement soutenu I'activité économique au cours
du trimestre sous revue, la progression de la demande
intérieure ayant, quant a elle, ralenti. En effet, sur le
plan extérieur, bien que les exportations aient baissé
au cours du premier trimestre 2007 (de I'ordre de
-1,0% alors que I'on observait encore +2,4% au der-
nier trimestre de 2006), le recul plus important encore
des importations (de 3,2% au quatriéme trimestre
de 2006 a -2,1% au premier trimestre de 2007) sous
I'effet notamment de la décélération de la demande
intérieure, a permis au solde extérieur de contribuer
significativement a la croissance du PIB. Par ailleurs, les

composantes de la demande intérieure ont affiché un
ralentissement de leur rythme de croissance au cours
du trimestre sous revue. Le repositionnement de la
consommation privée sur un sentier de croissance plus
modérée (0,5% aprés encore 0,9% au dernier trimes-
tre de 2006) se révele pourtant en contradiction avec
les résultats de I'enquéte mensuelle de conjoncture
auprés des consommateurs: au cours des premiers
mois de 2007, cet indicateur décrit un regain de la
confiance des consommateurs, lui permettant d'at-
teindre en mai 2007 son niveau le plus élevé depuis
avril 2002. De méme, la décélération observée sur le
front de I'investissement au cours du trimestre sous
revue (6,0% apres 22,7% lors du trimestre précédent)
n’est pas en phase avec les enquétes d'opinion trimes-
trielles dans I'industrie, disponibles jusqu’au deuxiéme
trimestre 2007 et qui dressent I'image d’une situation
conjoncturelle extrémement favorable. En effet, les
résultats de ces derniéres enquétes se sont envolés vers
des niveaux proches de leurs sommets historiques, a
I'instar de ce qui s'observe dans d’autres pays de la
zone euro.

A noter que cette analyse de la comptabilité nationale
trimestrielle est succincte dans la mesure ot ces comp-
tes doivent étre interprétés avec circonspection car,
avec I'extension de leur couverture statistique, ils vont
nécessairement faire |'objet de révisions.

Tableau 26 Evolutions des principaux agrégats macroéconomiques (en glissement trimestriel
et annuel, a I'erreur d’arrondis pres, cvs)

Taux de variation trimestriels (Juillet 2007)

Taux de variation annuels (Juillet 2007)

200574 | 200671 | 200672 | 200673 | 200674 | 200771

2005T4 | 200671 200672 © 200673 | 200674 | 200771

Consommation privée 2,2 14 0,1 0,6
Consommation publique 1,2 0,3 0,4 -0,2
Formation brute de capital 30,3 -15,0 -12,8 -1,9
Demande intérieure 9,2 3.8 35 -0,2
Importations 9,6 0,4 2,1 14
Exportations 5,4 2,7 39 09
Exportations nettes 24,3 35,1 17,6 2,7
Produit intérieur brut 18 1,5 1,2 1.5

0,9 0,5 32 6,0 3,6 4,1 2,9 1.9
1,0: 04 4,9 39 2,6 1.7 1.5 1,6
22,7 6,0 374 -1 187 5.2 -10,8 11,2
6,2 2,0 12,1 3,6 3,1 1.2 -1,6 44

32 ¢ 21 19,4 17,6 15,5 12,9 6,4 4,6
24 ¢ -10 13,9 17,9 18,7 13,4 10,2 6,2
3,2 73 22,5 19.8 45,0 17,0 49,7 18,9
1.8 1,6 54 6,4 5,7 6,0 6,1 6,2

Sources: STATEC



1.3.11 Les finances publiques

Deux événements d'importance, susceptibles d'affecter
le processus d'élaboration du projet de budget 2008,
sont survenus en juillet 2007. Au début du mois, le
Gouvernement et la CGFP ont conclu un accord salarial
relatif aux agents de I'Etat. Cet accord prévoit |'octroi
d'une prime unique représentant 0,9% du traitement
barémique en décembre 2007 et le paiement d'une
prime similaire en décembre 2008. Cet avantage ne
sera pas reconduit en 2009, année qui verra cependant
I'indice de base des rémunérations augmenter de 1,5%
a titre permanent. Evaluées a I'aune d'un scénario de
strict gel des rémunérations hors indexation et augmen-
tations automatiques, les dépenses additionnelles indui-
tes par I'accord peuvent étre estimées a 0,07% du PIB
tant en 2007 qu’en 2008 et a 0,11% a partir de 2009.

Vers la fin juillet, le Conseil de Gouvernement a adopté
|'avant-projet de loi portant introduction du statut uni-
que pour les salariés du secteur privé. La réforme, qui
devrait devenir effective dans le secteur privé a partir
du 1¢ janvier 2009, comporte notamment la prolonga-
tion du salaire en cas d'absence d'un salarié pour cause
de maladie et une modification du régime des heures
supplémentaires. La rémunération des ouvriers est pour
I'instant prise en charge par la sécurité sociale dés le
premier jour d'absence pour cause de maladie, avec a
la clef des cotisations sociales pour prestations en espé-
ces relativement élevées, égales a 4,7% du traitement
brut.?> En revanche, la continuation de la rémunération
des employés est assurée par I'employeur, dés le mois
de survenance de I'incapacité de travail et lors des trois
mois suivants (principe dit de la «Lohnfortzahlung»). Ce
n'est qu’a l'issue de cette période que la sécurité sociale
prend le relais. Du fait de I'intervention assez tardive de
cette derniere, les employés ne supportent qu’un taux
réduit de cotisation, égal a 0,2% des rémunérations.
Le statut unique va se traduire par la généralisation de
la continuation des salaires, pour une période de treize
semaines tant pour les ouvriers que pour les employés.
Le taux de cotisation serait également uniformisé, a
0,5% des rémunérations brutes.

Il est difficile d'identifier a ce stade les retombées bud-
gétaires précises du statut unique. Trois conséquences
peuvent cependant d’ores et déja étre isolées. En pre-

mier lieu, le statut unique devrait ceteris paribus donner

lieu a une hausse du cot de la main-d'oeuvre de I'or-
dre de 0,5% au maximum.?® Dans un premier temps,
soit de 2009 a 2011, cette hausse serait compensée
par un «différentiel sur la part assuré» supporté par les
ouvriers et versé a la nouvelle mutuelle des employeurs.
Le différentiel diminuerait de moitié en 2012 avant de
disparaitre définitivement en 2013. Le surco(t de la
main-d’'ceuvre d’environ 0,5% serait cependant épon-
gé a partir de 2012 ou 2013 par un mécanisme alter-
natif, a savoir une intervention de I'Etat de I'ordre de
25-30 millions d’euros.?” Une réforme de |'assurance
accidents et une lutte plus affirmée contre les abus per-
mettraient également d’atténuer les surcolts liés a la
réforme. En second lieu, le statut unique donnera lieu
a l'uniformisation des régimes d’heures supplémentai-
res. Les salariés pourront bénéficier d'une rémunération
majorée de 40% sur les heures supplémentaires, ces
derniéres faisant I'objet d'un traitement fiscal et para-
fiscal privilégié. Le coUt précis pour les administrations
publiques dépendra bien évidemment du recours effec-
tif a ce mode de rémunération des heures supplémen-
taires?® et de I'évolution du nombre d'heures prestées.
En troisieme lieu, le statut unique induira des écono-
mies de fonctionnement du fait notamment de la réor-
ganisation administrative de la sécurité sociale. L'une
des pieces angulaires de cette réorganisation serait la
fusion des caisses de maladie et de pension. Les frais
d’administration de ces caisses se montaient au total a
environ 80 millions d’euros en 2006.2° Une économie
de I'ordre de 20% — cette proportion ne constituant
gu’une hypothése de travail — n"atteindrait des lors que
15 millions d’euros, soit un montant ne permettant
vraisemblablement pas de financer les charges évo-
quées ci-dessus.

Les colits budgétaires induits par le statut unique ne se
matérialiseront pas avant janvier 2009, date de sa mise
en ceuvre effective. Il convient cependant d’assurer des

25 Tant pour les ouvriers que pour les employés, ces taux de cotisation sont supportés par le salarié a raison de 50% et par Uemployeur pour

les 50% restants.

26 Un surcoit de lordre de 2% pour les ouvriers sera en effet obseroé. Labaissement de 4,7 a 0,5% du taux de cotisation ne bénéficiera aux
employeurs qu'a raison de la moitié. La diminution — pourtant de méme ampleur — de la moitié supportée par les employés ne donnera
quant a elle pas liew a une réduction du coiit salarial pour les employeurs. Les salaires bruts apres cotisations patronales demeureront en
effet inchangés par rapport a la situation présente en dépit de cotisations personnelles moindres. Cette situation découle du principe de

stabilité des barémes bruts (apres cotisations patronales).

27 Le montant de cette intervention sera fixé a l'occasion d’un bilan intermédiaire du statut unique, qui s’opérera dans un délai de trois ans

apres lentrée en vigueur de la réforme.

28  Les heures .S'll/)])/(’/”l(’]If((l‘f’(f.&' pourront (‘,’g'(l/(‘,lll(fllf étre (,'()Illpf(I/)l’/I:Y('/(’,.S' sur un compte (f’]){(lg?l(’-f(’”l]).&'.

29 Sources: UCM et IGSS.



que possible le financement requis. Le statut unique
ainsi que l'accord salarial précité renforcent en tout
état de cause la pertinence d'un projet de budget 2008
rigoureux, d'autant que les dépenses des administra-
tions publiques sont élevées au Luxembourg. En témoi-
gnent par exemple diverses données sur les prestations
sociales récemment publiées par Eurostat.* Il apparait
que méme expurgées des prestations sociales versées
a des frontaliers, les dépenses de protection sociale
exprimées en standards de pouvoir d'achat et par
habitant sont nettement plus élevées au Luxembourg
gue dans n'importe quel autre pays de I'Union euro-
péenne. La disparité est particulierement marquée en
ce qui concerne les prestations familiales et I'invalidité.
Le Luxembourg figure également parmi les pays les plus
généreux dans le domaine des pensions de vieillesse ou
de survie et en termes de prestations de santé.

— Graphique 30

Dépenses de protection sociale en standards de
pouvoir d'achat par habitant en 2004
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Les dernieres évolutions en matiére de soins de santé
soulignent d"ailleurs la nécessité d'une grande vigilance
en la matiére. Comme |'atteste le décompte annuel glo-
bal des recettes et des dépenses de I'assurance maladie-
maternité relatif a I'exercice 2006, déposé par I'Union
des Caisses de Maladie (UCM) en juillet, les dépenses
totales de I'assurance maladie-maternité se seraient
accrues de 6,5% en 2006, du moins apres correction
pour l'incidence de factures en retard en provenance de
Belgique. Le compte de I'UCM serait formellement en
équilibre du fait de I'incidence favorable de ces retards
sur I'exercice 2006. Toutefois, en I'absence de ce fac-
teur purement temporaire, le budget de I'assurance
maladie-maternité se serait soldé par un déficit de
21 millions d'euros en 2006.

Enfin, il n'est pas exclu que les prix des actifs finan-
ciers s’averent moins favorables en 2007 et en 2008
gu’au cours des années précédentes. Il en résulterait un
moindre dynamisme de certains impots, tels que la taxe
d’abonnement ou les droits d’enregistrement, qui ont
déja fait preuve d'une volatilité certaine par le passé.
Tout projet de budget doit impérativement privilégier le
principe de précaution en la matiére.

30 Statistiques en bref; 99/2007, La protection sociale dans 'Union européenne, 24 juillet 2007.
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2.1

UN INDICATEUR D’ACTIVITE POUR LE LUXEMBOURG'

Sur I'ensemble de I'année 2006, la croissance se serait
établie a 6,2% au Luxembourg (apres 4% en 2005).
Selon les dernieres estimations du STATEC, le PIB aurait
progressé de 1,6% au premier trimestre 2007. De fait,
I'économie du Grand-duché ne déroge pas a sa régle
en continuant a afficher des taux de croissance net-
tement plus élevés que ceux observés tant au niveau
de la zone euro que de ses partenaires frontaliers (voir
tableau 1).

Au-dela de ces résultats brillants, il convient de s'inter-
roger sur la position de I'économie luxembourgeoise
dans le cycle. En effet, les variations trimestrielles du
PIB ne nous permettent pas d'établir un diagnostic par-
ticulier, au-dela du constat que I"économie luxembour-
geoise se porte bien. En revanche, I'indicateur d’activité
de la BCL, qui repose sur un modele a facteurs dyna-
miques généralisé, permet d’évaluer d'une maniere
plus objective les performances relatives de I'activité au
Luxembourg. Construit a partir des évolutions du PIB et
d'un échantillon de séries économiques et financiéres,

I'indicateur nous indique si I'activité croit a un rythme
inférieur ou supérieur a sa moyenne historique. Enfin,
la méthodologie adoptée (modele a facteurs dynami-
ques généralisé) permet d'effectuer des projections a
|"horizon de plusieurs mois.

La présente analyse est organisée en trois sections. La
structure de I"échantillon des séries économiques et
financiéres est brigvement décrite dans la premiére sec-
tion. La deuxiéme section rappelle de maniére non for-
malisée quelques principes généraux et fondamentaux
des modeles a facteurs dynamiques généralisés. Dans
la section 3, les performances économiques passées
du Luxembourg sont discutées, a I'aune des évolutions
de I'indicateur. Une attention particuliére est accordée
aux 6 premiers mois de I'année 2007. Les résultats pré-
sentés dans cette analyse ne sont pas exhaustifs mais
constituent une introduction a une présentation plus
élaborée publiée en fin d'année.

Tableau 1 Variations trimestrielles du PIB
Belgique Allemagne France Luxembourg zone Euro
2005-1 -0,2% 0,4% 0.2% 0,5% 0,4%
2005-2 0,4% 04% 0.2% 1.8% 0,5%
20053 0,6% 0,6% 0,7% 1.2% 0,6%
2005-4 1,0% 0.3% 0,4% 1.8% 0,4%
2006-1 0,8% 0,9% 0.7% 1.5% 0,9%
2006-2 0,7% 1,3% 0,9% 1.2% 0,9%
2006-3 0,8% 0,7% 0,1% 15% 0,6%
2006-4 0,7% 1,0% 04% 1.8% 0,9%
2007-1 0,7% 0,5% 0,5% 1,.6% 0,7%
2007-2 0,6% 0.3% 0.3% 0.3%

Sources: Furostat, STATEC

2.1.1 Les séries statistiques

L'échantillon de données comprend 98 séries économi-
ques et financiéres. Il s'agit d'une part du PIB et, d'autre
part, de 97 séries mensuelles. Ces derniéres fournissent
toutes une information particuliére sur le Luxembourg.
Plus précisément, I’échantillon, comprend: 11 soldes
d’opinions issus s'enquétes de conjoncture; 13 indi-
ces de la production industrielle, 10 indices de prix;

15 indices de chiffre d'affaires; 9 séries relatives aux
salaires et co(ts du travail; 15 séries relatives au marché
de I'emploi; 5 séries d’entrées de commandes; 5 séries
financiéres; 4 séries relatives au commerce extérieur;
7 séries de permis de construire et 3 séries de nouvelles
immatriculations automobiles.

Sur la période qui s'étend de juin 1995 a mars 2007,
les données sont disponibles pour les 98 séries. A partir

1 Par Muriel Nguiffo-Boyom



d’avril 2007, la disponibilité des données mensuelles
reste tributaire des calendriers des organismes en char-
ge de leur publication. A la fin du mois M, on dispose
ainsi des données d’'enquétes pour le mois M ainsi que
de la plupart des séries financiéres. D'autres données,
par exemple les indices de la production industrielle,
sont disponibles plus tardivement (a la fin du mois M,
on dispose des observations du mois M-2). Les chiffres
du PIB pour le second trimestre 2007, quant a eux,
seront disponibles début octobre.

2.1.2 Le modele et les parameétres

Le modéle a facteurs dynamiques généralisé postule
I'existence d'un nombre (Q) réduit de facteurs qui sont
a 'origine des variations de chacune des séries indivi-
duelles de I'échantillon. Ces facteurs, qui peuvent étre
vus comme des chocs fondamentaux qui influencent
I'ensemble de I’économie, sont supposés expliquer la
majeure partie des fluctuations des séries.

Intuitivement, le modéle a facteurs dynamiques géné-
ralisé peut étre présenté comme suit: on considére un
échantillon composé de N séries économiques notées
Ve n=1,..., N. Les évolutions de chacune de ces séries
se décomposent en la somme de deux composantes
inobservables: une composante spécifique notée §,,, et
une composante commune notée C,,,.. Autrement dit:
Yut =Cpt T8, A tout instant et quelle que soit la
série considérée y,,, les variations de sa composante
commune sont dues exclusivement aux valeurs présen-
tes et passés des Q facteurs fqt, q=1,...,0, qui affec-
tent I'ensemble de I'économie:

0
Cnt = zq)nq (L)fqt
q=l1

ou le polynéme de I'opérateur retard L, ¢nq (L)repré—
sente la contribution (en termes de durée et d’ampleur)
du facteur fqt aux variations de la série y,,,. Ces contri-
butions peuvent s'interpréter comme la sensibilité des
séries au choc J g1.

Le modéle repose sur deux hypothéses fondamentales:
les facteurs Jqs, g =7,...,Q, sont deux-a-deux

indépendants; etilssontindépendants descomposantes
spécifiques §,,,. Ces derniéres en revanche sont auto-
risées a étre corrélées entre elles.

L'identification et I'estimation du modele néces-
sitent un certain nombre d’hypotheses techni-
ques qui sont présentées dans Forni, Hallin, Lippi
et Reichlin (2000). La méthode d’estimation
qu’ils proposent, permet en particulier d’estimer
pour chaque série la composante commune C,;.
Rappelons que grace a cette derniére, le diagnos-
tic conjoncturel peut étre affiné puisque I'attention
porte sur les développements majeurs des séries —
plutdt que sur des mouvements parfois erratiques.
En outre, les séries peuvent étre classées suivant le
caractére avancé, retardé ou coincident de leur com-
posante commune par rapport a celle d'une série de
référence, comme le PIB par exemple.

Dans le cas présent, N=98 séries économiques figu-
rent dans I’échantillon et Q=3 facteurs ont été iden-
tifiés. Ces trois facteurs synthétisent une part impor-
tante de l'information contenue dans I'échantillon
de données, puisqu'ils expliquent plus de 60% de
la variance totale des 98 séries. lls permettent égale-
ment d’expliquer prés de 70% des variations du PIB.
En considérant le PIB comme série de référence, il
apparait que 16 séries sur 97 peuvent étre considé-
rées comme coincidentes. Il s’agit notamment de I'in-
dice des heures travaillées dans I'industrie totale hors
construction (trapres), de trois soldes d’opinion issus
de I'enquéte mensuelle dans l'industrie, a savoir le
stock de produits finis (sto), les perspectives de pro-
duction (pers), la tendance de la production passée
(topa) et de I'indice des prix a la production des biens
industriels exportés (ppi_x). Les résultats présentés
dans le tableau 2 montrent que les trois facteurs
expliquent également une part non négligeable de la
variance de ces 5 séries. Ces résultats suggérent que
les enquétes de conjoncture constituent une source
d’information privilégiée pour I'analyse conjoncturel-
le, comme souligné dans de nombreux travaux (Doz
et Lenglart, 1999; Grenouilleau, 2004).



Tableau 2 Contribution de la composante
commune a la variance de certaines

séries

Serie n 100 x Variance (c,,) /Variance (y,, )
PIB 68,3
trapres 61,2
sto 48,7
pers 43,9
tppa 54,1
ppi_x 54,1

Sources: STATEC, caleuls BCL

2.1.3 Performance et prévisions

L'indicateur d'activité pour le Luxembourg (dans sa ver-
sion lissée) figure sur le graphique 1. Il a été obtenu a
partir des données mensuelles qui étaient disponibles
fin ao(t 2007. A ce stade, il convient de faire la distinc-
tion entre, d’une part, les valeurs prises par l'indicateur
entre juin 1995 a mars 2007 et, d'autre part, entre avril
et aolt 2007. Jusqu’en mars 2007, les valeurs (brutes)
prises par I'indicateur peuvent étre considérées comme
définitives, sous réserve que I'historique des séries utili-
sées ne soit pas révisé. A partir d'avril 2007, les valeurs
(brutes) prises par l'indicateur sont provisoires. En
effet, parmi la quasi-centaine de séries utilisées pour
la construction de I'indicateur, un certain nombre d’en-
tre elles n'étaient pas disponibles jusqu’en aolt 2007.
Aussi, les cing derniers points de I'indicateur résultent
de projections obtenues en exploitant la structure des
matrices de corrélation des séries. Enfin, rappelons
gu’un filtre Passe-bande est utilisé pour obtenir la ver-
sion lissée de I'indicateur qui est reprise dans la gra-
phiqgue. Ce filtre s'apparente a une moyenne mobile
sophistiquée qui permet de supprimer les variations de
hautes fréquences. Une conséquence de |'utilisation
d'un tel filtre est qu'il induit des effets de bord. Plus
concrétement, les 12 dernieres observations de I'indica-
teur d'activité (dans sa version lissée) sont susceptibles
de varier légérement lors de la mise a jour suivante.

De la mi-95 a mars 2007, le Luxembourg a connu une
alternance de phases d'accélération et de décélération
de I'activité qui sont a I'origine des fluctuations de I'in-
dicateur. Ces derniéres apparaissent cohérentes avec
les faits stylisés de la derniere décennie. Il apparaft ainsi
qu’a la fin des années 90, période mondialement faste

pour le secteur financier, I'activité a évolué suivant des
rythmes de croissance exceptionnellement élevés. Le
retournement a la baisse de I'activité a la fin de I'année
1999 a débouché sur un ralentissement qui s'est pour-
suivi jusqu’en janvier 2003. Au cours de ce mois, I'in-
dicateur atteint son minimum absolu. L'ampleur de ce
ralentissement s’explique principalement par le contex-
te international. Au cours de ces quatre années, I'éco-
nomie luxembourgeoise a fait face a I'effondrement
des valeurs technologiques et la quasi-stagnation des
indices boursiers plus généralistes (Dow Jones, LuxX,
CAC 40 ...) en 2000, aux attentats du 11 septembre,
au climat d’incertitude qui a suivi (contexte géopoliti-
que incertain ...) et aux scandales financiers (fraudes et
manipulations comptables chez Enron, Worldcom ...)
qui ont entrainé dans leur sillage nombre de faillites.
Finalement, la reprise amorcée par I'indicateur d'acti-
vité au début de I'année 2003 concorde avec le retour-
nement a la hausse des principales places financiéres.

Depuis la mi-2003, I'activité luxembourgeoise semble
installée sur un sentier de croissance quelque peu plus
stable que par le passé. L'intervalle de variation de I'in-
dicateur s'est réduit par rapport a ceux observés entre
juin 1999 et juin 2003 et, entre juin 1995 et juin 1999.
Un autre point intéressant est le suivant: le franchisse-
ment du seuil de 0,5 qui a été atteint en fin d'année
2005 n'a pas débouché sur un retournement a la baisse
de I'activité dans I’'année qui suit comme cela avait été
le cas en janvier 1999. La croissance de |'activité est au
contraire demeurée dynamique, nettement au dessus
de sa moyenne historique (celle-ci équivaut a un rythme
de croissance trimestrielle du PIB de "ordre de 1,1%
environ). En juin 2007, I'indicateur évoluait au dessus
de 0,5 pour le 218 mois consécutif (pulvérisant ainsi
I'ancien record de 19 mois consécutifs au dessus de ce
seuil, en 1999-2000).

Les projections de court terme réalisées a partir du
modele a facteurs dynamiques suggerent que la crois-
sance de I'activité s'est en moyenne poursuivie a un
niveau élevé au cours du second trimestre 2007 — quoi-
que en léger retrait par rapport au premier trimestre.
Elles suggerent aussi qu’aucun ralentissement majeur
de I'économie luxembourgeoise n'est attendu avant le
second semestre 2007. Ces derniers résultats méritent
néanmoins d'étre considérés avec prudence en raison
de l'incertitude qui régne actuellement sur les marchés
financiers.



— Graphique 1

L'indicateur d'activité du Luxembourg
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2.2 PRESENTATION DESAGREGEE DES FINANCES
PUBLIQUES: APPLICATION AU LUXEMBOURG'

2.2.1 Introduction

Les soldes budgétaires structurels revétent une impor-
tance croissante du point de vue de I'analyse écono-
mique ou en tant qu'ancrage de |'orientation des
politiques budgétaires. Ainsi, les objectifs budgétaires
a moyen terme auxquels les Etats ont souscrit dans le
cadre du Pacte de Stabilité et de Croissance, réformé
sous la Présidence luxembourgeoise de I'Union, sont
appréhendés en termes structurels. De surcroit, le Pacte
révisé renferme des exigences de consolidation mini-
males auxquelles doivent se conformer les pays n’ayant
pas encore atteint leurs objectifs budgétaires a moyen
terme et les pays en déficit excessif. Ces exigences mini-
males sont également formulées en termes structurels.

La présente analyse vise a présenter un cadre d'ana-
lyse «désagrégé», qui s'articule en deux étapes. Il s'agit
en premier lieu de dégager les soldes structurels, en
extirpant des soldes effectifs des administrations publi-
ques l'incidence des facteurs temporaires, a savoir la
conjoncture et les mesures non récurrentes. Une secon-
de étape consiste a isoler de fagon systématique les
déterminants des soldes structurels, en particulier sur
le versant des recettes. Les tableaux en niveaux et en
variations dérivés de la sorte pour le Luxembourg feront
I'objet d'un examen détaillé, qui mettra en évidence les
différents apports de la nouvelle méthode.?

2.2.2 Présentation du cadre d’'analyse:
des soldes bruts des administrations

publiques aux soldes structurels

Les soldes bruts ou effectifs des administrations publi-
ques sont calculés en conformité avec le systéme euro-
péen de comptes SEC 95 par le STATEC et embrassent
trois sous-secteurs, a savoir I'administration centrale, les
pouvoirs locaux et la sécurité sociale. L'examen de ces
soldes effectifs est riche d'enseignements. Cependant,
le message qui s'en dégage est brouillé par deux types
de signaux, dont I'impact n’est que temporaire. En pre-
mier lieu, les recettes et certaines dépenses subissent
I'influence des cycles macroéconomiques. Toutes autres
choses égales par ailleurs, les soldes effectifs tendent
a s'améliorer lorsque la conjoncture est favorablement
orientée et a se détériorer dans le cas contraire. Une

analyse réellement structurelle de I'évolution budgé-
taire ne peut s'opérer que sur la base de soldes apurés
des impacts cycliques, ce qui est la raison d'étre d'une
méthode développée par I'Eurosysteme et actuellement
utilisée par la BCL. Cette méthode repose sur cing indi-
cateurs d’activité.?

En second lieu, les soldes budgétaires effectifs sont
affectés par des mesures temporaires. Ces mesures
— par exemple une vente de biens immobiliers — exer-
cent un impact sur les soldes budgétaires, mais pour
une durée limitée. En vertu d'une convention propre
a I'Eurosystéme, cette durée ne peut excéder trois ans.
Par ailleurs, seules les décisions discrétionnaires des
autorités sont assimilées a des mesures discrétionnai-
res. Les facteurs temporaires qui résultent d'événement
hors de la portée des autorités, par exemple les désas-
tres naturels, ne relévent pour leur part nullement de la
catégorie des «mesures temporaires» selon |I'acception
privilégiée dans la présente analyse.

1 Analyse rédigée par Muriel Bouchet.

2 La méthode, développée au sein de Ueurosysieme, est décrite dans J. Kremer, C. Rodrigues Braz, 1! Brosens, G. Langenus, S. Momigliano
and M. Spolander, a disaggregated framework for the analysis of structural developments in public finances, ecb working paper series

n°579, january 2000.

3 C. Bouthevillain, P Cour-Thimann, G. van den Dool, P. Hernandez de Cos, G. Langenus, M. Mohr, S. Momuigliano and M. Tujula,
cyclically adjusted budget balances: an alternative approach, lCB working paper n°77, september 2001



Tableau 1

Des soldes effectifs aux soldes structurels

Soldes effectifs des administrations publiques
(administration centrale, communes, sécurité sociale)

- I‘III/)(Z(?/ /)I/(/g(?//(ll.l’(’ des mesures /(’III/)OI’(ZI‘I'(?.Y

(impact sur 3 ans au plus, mesures a proprement parler et non facteurs tels que catastrophes naturelles)

- composante cyclique des soldes budgéiaires

a leurs niveaux tendanciels:

Impéts: © Impodts directs a charge des ménages
© Impéts directs a charge des entreprises
© Impots indirects
e Cotisations sociales

Dépense: © Allocations de chdmage

Composantes désagrégées calculées pour quatre catégories d'impot et une dépense au moyen d'élasticités et des écarts des bases par rapport

Ces composantes sont ensuite agrégées. Le résultat est alors déduit du solde effectif

(base = emploi et salaire moyen)
(base = excédent brut d'exploitation)
(base = consommation privée)

(base = emploi et salaire moyen)
(base = nombre de chomeurs)

= soldes structurels des administrations publiques

= recelies structurelles

- dépenses structurelles

Recettes effectives moins composantes cycliques désagrégées calculées pour les quatre catégories d'impot

Dépenses effectives moins composante cyclique des allocations de chomage

Sources: Furostat, STATEC

Les soldes structurels sont donc obtenus en dédui-
sant des soldes effectifs la composante cyclique et
les mesures temporaires. Seuls ces soldes structurels
permettent d’apprécier I'évolution fondamentale de
la situation budgétaire. Une des nouveautés promues
par la présente analyse est la présentation désagrégée
des indicateurs structurels de la situation budgétaire
des administrations publiques. Pour rappel, la méthode
Eurosysteme de calcul des soldes apurés de la conjonc-
ture repose sur I'examen de cing indicateurs d’activité,
a savoir la consommation privée, I'emploi, les salai-
res moyens, |'excédent brut d’exploitation et enfin le
nombre de chémeurs. Pour chacun de ces indicateurs
exprimé en base annuelle, des écarts de cycle sont cal-
culés en retranchant du niveau effectif (observé) de
I'indicateur la tendance correspondante (inobservée),
cette derniére étant inférée au moyen du filtre d'Ho-
drick-Prescott (le coefficient de lissage \ est fixé a 30).
La composante cyclique des impots directs et indirects,

des cotisations sociales et des allocations de chdma-
ge est dégagée sur la base de ces écarts de cycle, en
appliquant a ces derniers des élasticités estimées de
facon économétrique.* A titre d'exemple, la compo-
sante cyclique des cotisations sociales est dégagée en
multipliant les écarts de cycle relatifs a I'emploi et au
salaire moyen par les élasticités correspondantes et en
additionnant les résultats de ces deux multiplications.
Le niveau structurel des cotisations sociales est obtenu
en retranchant des recettes effectives cette composan-
te cyclique. La méme procédure est appliquée mutatis
mutandis aux autres recettes et a une seule catégorie
de dépenses, a savoir les allocations de chdmage.

4 Préalablement a lapplication des élasticités, les écarts de cycle sont exprimés en pourcentages de Uindicateur correspondant. Les compo-
santes cycliques des recettes (ou de la dépense) obtenues par application des élasticités sont forcément exprimées dans la méme unité. Flles

sont ensuite recalculées en montants absolus.



2.2.3 Application au Luxembourg

Le tableau 2 renferme une premiére estimation pour le
Luxembourg des soldes structurels et de leurs pendants
en termes de recettes et de dépenses. Ces indicateurs
budgétaires sont exprimés en niveaux et en pourcen-
tages du PIB tendanciel, afin d’atténuer I'incidence du
cycle. lls sont par ailleurs calculés en expurgeant des
recettes et dépenses les composantes cycliques et I'im-
pact des mesures temporaires, tels qu'ils ont été esti-
més par la BCL a I'occasion de ses projections macro-
économiques de juin 2007.

Comme I'indique le tableau, le solde effectif s’est net-
tement dégradé de 2001 a 2004. L'excédent de 6,1%
du PIB enregistré en 2001 s'est en effet mué en un
déficit de 1,2% du PIB trois ans plus tard, la détério-
ration excédant des lors 7% du PIB. Un certain redres-
sement s'est cependant amorcé en 2005, avec a la clef
un retour a I'équilibre en 2006. Selon les projections
de juin 2007 de la BCL, les administrations publiques

seraient d'ailleurs en surplus tout au long de la période
2007-2009. La composante cyclique du solde effec-
tif n'explique que trés partiellement ces évolutions.
Elle n'a en effet contribué a la détérioration budgé-
taire observée de 2001 a 2004 qu'a raison de 0,8%
du PIB, soit seulement un dixieme de la dégradation
totale enregistrée au cours de cette période. L'impact
des mesures temporaires constitue un facteur explicatif
plus significatif. Alors que la vente d'une concession
a un important opérateur de satellites a donné lieu a
une diminution transitoire des dépenses des adminis-
trations publiques équivalente a 1,8% du PIB en 2001,
le solde de 2006 a au contraire été grevé par |'achat
de batiments et terrains par I'Etat dans le cadre de la
constitution d’une nouvelle société de fret ferroviaire.
Comme l'ont annoncé les autorités a I'occasion de la
présentation du projet de budget 2007, I'Etat procé-
dera a d'autres acquisitions de terrains en 2007, ce qui
induirait par hypothese une dégradation temporaire du
solde a raison de 0,2% du PIB.



Tableau 2 Les soldes structurels et leurs déterminants: niveaux en pourcentages du PIB tendanciel

200 5 2002 ¢ 2008 0 2006 ¢ 2005 ¢ 2006 ¢ 2 ‘;)07 2 (;)"8 2 (;)09

Solde non ajusté 6,1 21 04 -12 -03 0,1 01 07 07
Composante cyclique du solde 05 09 01 03 04 -03 -0,1 -0,0 02
Mesures temporaires 18 0,0 00 -0,2 0,0 04 -0,2 0,0 0,0
Solde structurel 39 12 03 -0,7 02 08 04 07 04
Solde structurel primaire 42 15 05 -0,6 03 09 06 09 07
Recettes structurelles totales 448 433 038 44 21 407 © 403 404 402
Impdts directs sur les sociétés 16 8,2 13 6,0 6,0 49 51 5,1 52
Impdts directs sur les ménages 78 70 72 72 79 83 79 81 82
Cotisations sociales 18 15 11,6 11,6 11,6 1.2 13 1.2 11
Impdts indirects 134 12,6 12,2 133 133 12,6 124 124 12,2
Recettes non fiscales 42 4,0 35 34 34 37 36 36 36
Dépenses primaires structurelles 40,6 M8 M3 42,0 M8 397 ¢ 397 395 39,6
Transferts sociaux 20.0 20.6 20.8 211 20.7 199 199 19.8 199
dont pensions 9.0 9.2 9.2 9.1 89 84 83 8.2 83
dont allocations de chémage 0.2 03 04 04 04 04 04 04 04
dont transferts sociaux en nature 48 48 48 5.2 5.1 49 49 49 49
Subsides 16 1,6 15 1,6 1,6 1,6 1,6 16 1,6
Rémunération des employés 81 82 8,0 81 79 17 76 75 75
Consommation intermédiaire 33 33 33 33 36 33 33 33 33
Investissements publics 44 5,1 46 40 46 41 40 40 39
Autres 32 3.1 32 39 34 32 34 34 34

Sources: STATEC, caleuls BCL.

Notes: le PIB effectif est utilisé pour le caleul du ratio des soldes non ajusiés. Le PIB tendanciel est utilisé pour les autres ratios du tableau.
Le PIB tendanciel est dégagé par lissage du PIB effectif au moyen du filtre d’Hodrick-Prescott (coefficient \ égal a 30).

p: projections de la BCL de juin 2007.

Le solde structurel, soit le solde apuré de I'incidence
des cycles macroéconomiques et des mesures tem-
poraires, serait en définitive passé de 3,9% du PIB en
2001 a-0,7% en 2004, ce qui traduit un fléchissement
de 4,6% du PIB en trois ans. Si cette détérioration est
d'une ampleur moindre que celle du solde effectif, elle
n’en demeure pas moins considérable. Elle a certes été
partiellement compensée par I'amélioration survenue
en 2005 et en 2006, qui s'est au total montée a 1,5%
du PIB en deux ans. Cette inflexion favorable résulte
cependant dans une large mesure du niveau excep-
tionnellement élevé des impots directs a charge des
ménages, qui ont augmenté a raison de 1,1% du PIB

de 2004 a 2006. Au cours de I'horizon de projection
2007-2009, le solde structurel tendrait a se dégrader, a
I'inverse du solde effectif. Les facteurs explicatifs de ces
diverses évolutions seront commentés ci-dessous.

Les ratios structurels de recettes et de dépenses doivent
étre interprétés avec prudence. lls dépendent en effet
intimement du niveau d'une variable non observée, a
savoir le PIB tendanciel.> Des révisions a posteriori du
PIB tendanciel ou des comptes nationaux ne sont nulle-
ment a exclure. En outre, en dépit du lissage de la com-
posante réelle du PIB effectif, le PIB nominal tendanciel
a progressé de quelque 10,5% en 2006, ce qui a arti-
ficiellement dilué les ratios de recettes et de dépenses.

5 Le PIB tendanciel résulte d’un lissage du PIB en volume effectué au moyen du filtre d’Hodrick-Prescott (N = 30), le résultat de ce lissage
étant ensuite multiplié par le déflateur effectif du PIB. 11 est donc implicitement supposé que le déflateur est indépendant des inflexions

cycliques.



Une croissance tendancielle du PIB nominal ramenée
a 8% en 2006 aurait donné lieu a des ratios de recet-
tes et de dépenses plus élevés a raison de prés de 1%
du PIB. Une facon de pallier ce probléme consisterait
a amender la méthode élaborée par I'Eurosysteme,
en lissant non seulement la composante réelle du PIB
effectif mais également le déflateur, qui s'avére bien
plus volatil au Luxembourg que dans les autres pays de
I'Union européenne.

Cette source de variabilité de la croissance tendancielle
du PIB affecte également I'examen en variations des
agrégats structurels, qui est illustré au tableau 3. Une
telle analyse incrémentale est cependant moins vul-
nérable a d'éventuelles révisions a posteriori du PIB, a
moins qu'il s'agisse de révisions ponctuelles n’affectant
qu’une seule année. Elle permet en outre de procéder a
une analyse plus fine des déterminants des recettes. Au
tableau 3, I'évolution de ces derniéres fait I'objet d'une
décomposition en fonction de quatre facteurs:

e |e premier facteur est la variation automatique des
recettes, qui résulte d’une élasticité de I'impdt a sa
base macroéconomique différente de I'unité. A titre
d'exemple, les imp6ts directs a charge des ménages
présentent globalement une élasticité de I'ordre de
1,22 du fait, notamment, de la non indexation des
barémes fiscaux et de la progressivité des taux de
taxation.® Il en résulte une augmentation mécani-
que de la pression fiscale a raison de (1,22-1)*8%
du PIB (poids moyen des impots concernés en 2005
et 2006) * 6% (la croissance tendancielle de la base
imposable, soit la masse salariale nominale) = 0,1%
du PIB par an en moyenne en 2005 et 2006.

e Le second facteur est I'évolution tendancielle de la
base imposable macroéconomique. Comme expli-
qué supra, I'évolution des différents impots dépend
de I'élasticité et du rythme de progression des bases
imposables. Or I'augmentation tendancielle des
bases peut différer de celle du PIB, soit a la hausse,

soit a la baisse, sous I'influence de mutations struc-
turelles — par exemple une tendance a la diminution
de la part salariale dans le revenu national. La com-
posante «évolution tendancielle» du tableau 3 est
proportionnelle a la différence entre la croissance
tendancielle de la base imposable macroéconomi-
que d'une part et celle du PIB d’autre part. Cette
composante dépend en outre du ratio au PIB de la
catégorie d'impo6t étudiée. L'évolution tendancielle
de la base imposable relative aux impots directs sur
les ménages et aux cotisations sociales tend a étre
négative sur la période étudiée, du fait d'une pro-
gression tendancielle de la masse salariale inférieure
a celle du PIB. Il en est de méme pour les impots
indirects, qui sont déforcés par la relative faiblesse
structurelle de la consommation privée. En revan-
che, les impdts directs sur les sociétés sont toutes
autres choses égales par ailleurs confortés par I'évo-
lution de leur base macroéconomique.

Les mesures récurrentes des autorités constituent
le troisieme facteur d'évolution des recettes struc-
turelles identifié au tableau 3. Ce dernier met par-
ticulierement en exergue les tranches de 2001 et
2002 de la réforme des imp6ts directs a charge des
ménages, de méme que la réduction de I'impdt des
sociétés en 2002.7 Apparaissent en outre I'impact
de la hausse des impdts indirects introduite a partir
de 2004, dont le montant cumulé atteindrait 0,8%
du PIB ala fin 2007, le rehaussement des cotisations
sociales pour soins de santé en nature en 2005 et
enfin le relevement de la contribution dépendance
de 1a1,4% des revenus de référence au 1¢ janvier
2007. L'allegement de la taxe d'abonnement en
2002 a quant a lui contribué a réduire le montant
des imp6ts indirects.®

Les autres facteurs d'évolution des recettes sont syn-
thétisés en un seul indicateur résiduel au tableau 3.
Ce dernier est simplement égal a la variation du

6 Comme indiqué dans une précédente analyse, publiée a partir de la page 98 dans le Bulletin 2006/2 de la BCL, lélasticité a la masse
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salariale de Uimpot sur les traitements et salaires est bien supérieure a 1,22, puisqu’elle serait de lordre de 1,9. Cependant, cet agrégat
que constituent les impots directs a charge des ménages renferme d’autres types d’impots que Uimpot sur les traitements et salaires. 11 s agit
notamment de limpot sur les personnes physiques par voie d’assietie — per¢u essentiellement sur les bé,
agricoles et forestiers et sur les revenus des professions libérales — et de Uimpot retenu sur les revenus de capitaux. Chacun de ces deux
impots représentait 14% du total des impats directs a charge des ménages en 2000, tandis que des prélevements de moindre importance pré-
sentaient au total un poids de 10%. Comme ces impdts égaux a pres de 40% de Uensemble des impéts directs sur les ménages ne dépendent
que tres fatblement de la masse salariale, les élasticités correspondantes ont €(é fixées a zéro. L'élasticité pondérée de l'ensemble des impos
directs sur les ménages se limite par conséquent a 1,22, ce qui réduit d’autant les <oariations automatiques».
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Par hypothese, Uimpact de la réforme de 2002 se fait également sentir en 2003 et en 2004 en raison des traditionnels retards dans Uencais-
sement des impots directs a charge des sociéiés.

La taxe d’abonnement fait en effet partie des impots indirects (ou plus exactement des <impots sur la production et les importations») dans
les comptes SEC 95 des administrations publiques.



ratio structurel des recettes diminué des trois fac-
teurs précités. Le résidu dégagé de la sorte regroupe
des facteurs tels que les erreurs affectant le calcul
des élasticités ou I'impact des mesures récurren-
tes, l'incidence de facteurs tels que des catastro-
phes naturelles, une accélération ou décélération
soudaine de la perception de certains impots ou
encore une intensification de la fraude ou de I'éva-
sion fiscale. Un facteur additionnel particuliérement
important au Luxembourg est I'incidence de I"évo-
lution des prix des actifs, qui affectent directement
des catégories d'impdt telles que la taxe d'abon-
nement ou les droits d'enregistrement. Ce facteur
n‘influence que partiellement les bases d'imposition
macroéconomiques mentionnées au tableau 1 ainsi
gue les élasticités a ces bases des impots correspon-
dants. En conséquence, les infléchissements du prix
des actifs ne sont que partiellement incorporés a la
variation automatique ou a I"évolution tendancielle
de la base, de sorte qu'ils se déversent presqu’inté-
gralement dans le résidu. Les lignes qui suivent vont
particulierement s’attacher a décrire I'évolution des
résidus. Ces substrats rassemblent les déterminants
les plus volatils de I'évolution des recettes, qui se
superposent a la toile de fonds que constituent les
trois facteurs «mécaniques» précités.

Les résidus relatifs aux impéts directs sur les socié-
tés, quiregroupentpourl’essentiel I'imp&t commercial
communal, I'imp6t sur le revenu des collectivités et

I'impdt de solidarité dont est grevé ce dernier, sont
particulierement fluctuants. Leur ampleur varie en
effet de +1,8% du PIB en 2002 a -1% en 2004 et
en 2006. lIs sont relativement difficiles a interpréter
au cours des années 2002 a 2004, car ils résultent
alors pour I'essentiel de la conjonction de deux phé-
nomeénes distincts.® D'une part, les impots sur les
sociétés sont percus avec des délais a la fois longs
et fluctuants au Luxembourg. Un résidu positif peut
correspondre a un raccourcissement du délai moyen
et un résidu négatif a un allongement. D'autre part,
un important allégement fiscal a été mis en ceuvre
en 2002, ce dont témoigne d'ailleurs le signe néga-
tif dont est assorti le poste «mesures récurrentes»
relatif a 2002 et aux deux années ultérieures. Les
montants figurant dans ce poste ainsi que leur éta-
lement dans le temps constituent cependant des
estimations forcément imprécises. Toute erreur sus-
ceptible d’entacher ces estimations alimente le rési-
du. Il est bien entendu extrémement difficile d’isoler
chacun des deux facteurs précités, qui constituent
un inextricable écheveau. Il semble cependant avéré
que le fort résidu positif enregistré en 2002 corres-
ponde pour |'essentiel a une accélération dans la
perception des impdts sur les sociétés au cours des
derniers mois de I'année, comme |'atteste d‘ailleurs
I"évolution des provisions d'imp6t des banques au
cours de cette période.

9

Lévolution des résidus peut aussi résulter de divers autres phénomenes de moindre ampleur, par exemple une erreur d’estimation de

lélasticité de limpor a l'excédent brut d’exploitation.



Tableau 3 Les soldes structurels et leurs déterminants: variations en pourcentages du PIB

00 5 2002 2008 1 2006 ¢ 2005 ¢ 2006 ¢ 2 (;)” 7 i 2 (;)08 2 (;)0(’

Solde non ajusté 0.1 -40 .7 -1,6 10 04 00 06 0,0
Composante cyclique -0,1 04 08 04 -0.2 02 02 01 02
Mesures temporaires 18 -1,8 0,0 -0,2 02 04 0.2 0.2 0,0
Solde structurel -18 -2,7 -09 -10 09 0,6 -03 03 -03
Solde structurel primaire -1,8 2,7 -1,0 -1,0 09 0,6 -03 03 -0,2
Recettes structurelles totales -0.2 -15 -15 -04 07 -15 -04 02 -0.2
Impots directs sur les sociétés 06 06 0,8 -14 0,1 1.1 0,1 0,1 0,1
Variation automatique (€lasticité) -0,1 -0,1 -0.2 -0,1 -02 -02 -0,1 -0,1 -0,1
Evolution tendancielle de la base 0,0 00 0,0 0,1 01 01 0,1 0,1 0,1
Mesures récurrentes 0,0 -1,0 03 03 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Résidu 08 18 -04 -1,0 02 -1,0 02 0,1 0,1
Impots directs sur les ménages -0,5 -08 02 00 07 04 -0,4 0.2 0,1
Variation automatique (élasticité) 0,1 0,1 0,0 01 01 01 0,0 0,0 0,1
Evolution tendancielle de la base 0,2 0,1 0,2 01 -0,2 -0,2 0,1 0,1 0,0
Mesures récurrentes -11 08 00 00 00 00 01 00 0,0
Résidu 04 -0.2 04 -02 08 05 04 03 0,0
Cotisations sociales 04 03 01 0,0 0,0 -04 0,1 0,1 0,1
Variation automatique (€lasticité) 0,0 00 0,0 0,0 00 00 00 0,0 0,0
Evolution tendancielle de la base 03 02 04 02 -03 -03 -0.2 -0.2 0,0
Mesures récurrentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0
Résidu 0,1 -04 04 -0,2 02 0,1 0,1 0,1 -0,1
Impots indirects -0,6 -0,8 -04 1,0 0,0 0,7 -0,1 0,0 -0,2
Variation automatique (élasticité) 0,2 0,1 0,2 -0,2 0,3 -0,2 0,2 0,2 -0,2
Evolution tendancielle de la base 0,2 0,4 0,4 0,0 -0,2 0,4 0,2 0,1 -0,1
Mesures récurrentes 0,0 03 00 03 02 01 02 01 0,0
Résidu -05 00 0,1 09 03 -0,1 00 02 0,1
Ensemble des recettes fiscales structurelles 00 -12 -1,0 -03 07 -18 -03 02 -0.2
Variation automatique (€lasticité) -0.2 0.2 04 -03 -04 -03 -03 -03 -0.2
Evolution tendancielle de la base 07 0,1 -09 04 07 -09 04 04 0,0
Mesures récurrentes 11 2,1 03 0,0 04 0,1 0,5 0,1 0,0
Résidu 07 12 0,6 -05 14 0,7 -0,1 07 0,1
Recettes non fiscales -0.2 -0.2 -05 -0,1 0,0 03 -0,1 00 0,0
Dépenses primaires structurelles 1,6 13 -0,5 07 -0,2 21 -0,1 -0,2 0,1
Transferts sociaux 11 0,6 0,2 03 0,3 0,8 0,0 0,1 0,1
dont pensions 03 02 01 -0,2 -0,2 04 -0,1 0,1 0,0
dont allocations de chémage 0,0 0,1 0,1 0,0 00 00 00 00 0,0
dont transferts sociaux en nature 0,5 0,0 0,0 04 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0
Subsides 00 00 00 0,1 00 00 0,0 0,0 0,0
Rémunération des employés 02 01 -0.2 01 -0.2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
Consommation intermédiaire 0,1 0,0 0,0 0,0 02 0,3 0,0 0,0 0,0
Investissements publics 04 07 -0,5 -0,6 06 -0,5 -0,1 0,0 0,0
Autres 0,0 0,1 0,1 07 -05 -02 02 00 0,0

Sources: STATEC, calculs BCL.




Le résidu positif observé en 2001 devrait également cor-
respondre a une accélération du versement des impots
sur les sociétés. Les années 2004 et 2006 présentent
guant a elles un résidu fortement négatif, tandis que
le résidu positif observé en 2005 est le reflet d'une
transaction exceptionnelle imputable a une impor-
tante société luxembourgeoise. En I'absence de cette
transaction, le résidu aurait été légérement négatif en
2005 et, par contrecoup, moins négatif en 2006. La
persistance de résidus négatifs pourrait trahir I'amoin-
drissement progressif des arriérés d'imp6t au cours des
derniéres années, qui résulterait lui-méme de I'effet de
retard du ralentissement conjoncturel observé de 2002
a 2004 et des importantes accélérations du paiement
des impdts enregistrées en 2001 et en 2002. Comme
I'attestent des résidus a nouveau positifs de 2007 a
2009, les projections de juin 2007 de la BCL postulent
un certain effet de rattrapage, qui découlerait notam-
ment de |'amélioration conjoncturelle survenue a partir
de 2005.

Les autres déterminants des imp6ts directs sur les socié-
tés sont d’une moindre ampleur que le résidu et ten-
dent en outre a se compenser. L'effet élasticité pénalise
plutét les recettes tandis que la base macroéconomique
exerce une influence de sens opposé, généralement de
moindre ampleur.

Les impéts directs sur les ménages sont nettement
moins dominés par les résidus. Comme expliqué ci-des-
sus, la variation automatique due a une élasticité diffé-
rente de I'unité est positive, son impact cumulé sur |'en-
semble de la période 2001-2006 s'établissant a prés de
0,5% du PIB. Ce facteur a cependant été partiellement
compensé par une incidence légerement négative de la
base imposable, cette déperdition de recettes étant par-
ticulierement affirmée en 2005 et en 2006 a cause de la
hausse de la croissance tendancielle du PIB. En dépit d'un
rythme soutenu, la progression tendancielle de la masse
salariale est demeurée en retrait, d'ol un «effet base»
négatif. Cet état de fait devrait perdurer au cours de I'ho-
rizon de projection 2007-2009, tout en s'atténuant pro-
gressivement. Les mesures récurrentes n’ont quant a elles
exercé un impact déterminant qu'en 2001 et en 2002,
a l'occasion de la réforme de I'imp6t sur les traitements
et salaires. L'incidence des mesures serait légérement

positive en 2007 en raison de I'effet en année pleine de
I'instauration de la retenue libératoire de 10% sur les
revenus d'intérét des résidents. Aux derniéres nouvelles,
cet impact serait plus important qu’estimé au tableau
3. Pour rappel, le tableau constitue une élaboration des
projections de juin 2007 de la BCL. Il est par conséquent
tributaire des informations disponibles jusqu’alors.

Le résidu des impdts directs sur les ménages présente
un signe alterné de 2001 a 2004. Il devient par contre
significativement positif en 2005 et en 2006, son impor-
tance absolue s'inscrivant nettement a la hausse. Cette
évolution refléte la montée en puissance de la compo-
sante «impot retenu sur les revenus de capitaux», qui
se compose au premier chef de perceptions sur les divi-
dendes. Cet imp6t a connu une progression particulié-
rement soutenue en 2006 a la faveur des transactions
ayant débouché sur la constitution du groupe Arcelor
Mittal. Le résidu devrait afficher une valeur négative en
2007, les prélevements sur les dividendes tendant a se
rapprocher de leur niveau d'étiage. Il devrait cependant
renouer avec un signe positif en 2008, dans le sillage
de la finalisation juridique de la fusion d’Arcelor et de
Mittal — le nouveau groupe étant établi a Luxembourg.

Les cotisations sociales constituent la catégorie d'im-
pot la plus aisément prévisible, comme l'indique la
décomposition du tableau 3. Les résidus sont en effet
relativement faibles et présentent de surcroft une alter-
nance de signes. Sur I'ensemble de la période 2001-
20086, le cumul des résidus est d'ailleurs proche de zéro
et il en est peu ou prou de méme au cours de I'horizon
de projection. L'incidence de la variation automatique
(«effet élasticité») est par ailleurs rigoureusement nulle,
car il est supposé que I'élasticité des cotisations a la
masse imposable est unitaire. Cette hypothése parait
raisonnable, puisque les taux de cotisation ne sont pas
progressifs et dépendent linéairement des rémunéra-
tions.'® Le véritable moteur de I'inflexion des cotisa-
tions est I"évolution de la base macroéconomique, a
savoir la masse salariale. Ce déterminant est explicité
ci-dessus dans le cas des impdts directs a charge des
ménages. Il est d'ailleurs intéressant de constater que la
composante «base» relative aux cotisations est stricte-
ment proportionnelle a la composante correspondante
des impdts a charge des ménages.' Un tel état de fait

10 1l existe certes des plafonds et planchers cotisables qui, en théorie, pourraient donner lieu a une élasticité non unitaire. Cependant, ces
seuils sont généralement fixés en fonction d’un salaire de référence — le salaire minimum, qui est fiéquemment revalorisé. Cet état de fait
contribue a limiter Uincidence sur lélasticité des effets de seuil. Ces derniers ne seraient susceptibles d’affecter Uélasticité qu’en l'absence

de toute revalorisation.

11 Les différences de montants résultent du fait que les cotisations sociales constituent un poste de receties plus important que les impots directs

a charge des ménages.



illustre la cohérence tant de la méthode de décompo-
sition exposée dans la présente analyse que de I"outil
de projection.

En dépit de leur importante volatilité intrinséque, les
impéts indirects présentent également des résidus
relativement réduits. Seules les années 2001 — du fait
d’un recul du montant absolu de la taxe d’abonnement
— et 2004 constituent des exceptions a cet égard. Ainsi,
I'année 2004 présente un résidu positif a raison de
0,9% du PIB. Ce résidu s'explique par |'effet en année
pleine de I'installation au Luxembourg de firmes actives
dans le domaine du commerce électronique, ainsi que
par une évolution favorable des prix des actifs boursiers
et immobiliers. A ces exceptions prés, I"évolution des
impots indirects est dominée par deux facteurs systé-
matiquement négatifs, a savoir I'effet élasticité — du
fait notamment de I'importance des accises forfaitai-
res, I'élasticité est inférieure a I'unité — et I'incidence de
la base, car la consommation privée tend a étre moins
dynamique que le PIB en termes tendanciels. Ces fac-
teurs systématiquement négatifs ont été partiellement
contrés par I'alourdissement de la fiscalité indirecte sur-
venu de 2004 a 2007, qui a particulierement affecté les
produits énergétiques. Comme l'indique le tableau, les
projections 2007-2009 s'inscrivent dans la continuité
de la période 2001-2006 pour ce qui est de la contri-
bution respective des divers facteurs d’'évolution. Le
résidu serait quelque peu positif en 2008 et en 2009
en raison de la hausse des cours boursiers retenue dans
les projections, qui contribuerait a accroftre les recettes
imputables a la taxe d'abonnement. Les projections de
juin 2007 postulaient des cours boursiers également
soutenus en 2007, I'incidence corrélative sur la taxe
d’abonnement étant compensée par une stagnation
des recettes de TVA induites par le commerce électroni-
que. Les plus récentes informations suggérent que ces
recettes de TVA feront preuve d'un plus grand dyna-
misme que supposé en juin 2007 en raison du dyna-
misme du commerce électronique. L'incidence positive
sur le résidu pourrait cependant étre compensée par
I'impact sur la taxe d’abonnement du fléchissement des
cours boursiers.

L'analyse désagrégée des évolutions structurelles a per-
mis de mettre en évidence une dérive systématique des
recettes fiscales considérées dans leur globalité,
ces derniéres tendant a s'étioler au fil du temps. Elle est
imputable a deux facteurs, a savoir la variation auto-
matique liée a I'élasticité et I'évolution tendancielle de
la base. Au cours de la période 2001-2006, les deux
facteurs conjugués ont contribué a détériorer le solde
budgétaire structurel a raison de plus de 3% du PIB, en

dépit de I'absence d’indexation des barémes de I'impot
sur les traitements et salaires aprés la réforme fiscale
de 2001-2002. De surcrofit, les deux mémes détermi-
nants amputeraient les recettes a raison d'un montant
additionnel de 1,6% du PIB au cours de I'horizon de
projection 2007-2009. Diverses mesures discrétionnai-
res mises en ceuvre de 2004 a 2006, voire en 2007
et 2008, ont permis d'atténuer quelque peu la dérive
systématique des recettes. Cependant, de fréquents
ajustements a la hausse des taux d'imposition ne sont
gueére envisageables a moyen terme, d’'autant qu’ils
pourraient donner lieu a un amoindrissement des bases
imposables. A titre d’exemple, I'atténuation du diffé-
rentiel de prix entre le Luxembourg et les pays voisins
serait de nature a limiter les ventes de produits pétro-
liers, avec a la clef une stagnation des recettes en dépit
de taux d'imp6t s'inscrivant a la hausse.

La contribution négative des facteurs «élasticité» et
«base imposable» a par ailleurs été fréquemment com-
pensée par des résidus positifs au cours de la période
2001-2006. Ces résidus positifs, qui découlent de fac-
teurs ponctuels tels que I'installation au Luxembourg
de firmes de commerce électronique ou de |'évolution
favorable des prix des actifs, pourraient cependant ne
pas perdurer dans le futur ou méme laisser la place a
des résidus négatifs. Au total, I'analyse laisse transpa-
raitre la fragilité des recettes fiscales au Luxembourg.
Les recettes non fiscales ne sont pas de nature a pal-
lier cette fragilité intrinséque, du moins si I'on en croit
leur évolution sur la période de référence. Une gestion
plus dynamique des réserves du régime général de pen-
sion permettrait cependant de stabiliser, voire méme de
renforcer les recettes non fiscales.

La tendance a la diminution structurelle des recettes
identifiée ci-dessus requiert une stricte maftrise des
dépenses. Ces dernieres font simplement I'objet d'une
ventilation par composantes au tableau 3. Les détermi-
nants identifiés sur le versant des recettes ne peuvent
en effet s'appliquer aux dépenses. L'identification de
ces facteurs requiert en effet I'existence d’'équations
reliant les différents postes budgétaires a des déter-
minants endogeénes — les bases imposables en ce qui
concerne les recettes — via des coefficients d’élasticité.
Or les dépenses, qui sont davantage de nature discré-
tionnaire, ne peuvent faire I'objet d'une telle équation.

Le tableau 3 indique que le ratio des dépenses structu-
relles primaires a augmenté de pres de 1% du PIB au
cours de la période 2001-2006 sous |'effet des transferts
sociaux. Une nette diminution du ratio se serait certes
manifestée en 2005 et surtout en 2006. Cependant,



ce résultat reflete la forte progression du PIB tendan-
ciel au cours de ces deux années, qui est notamment
imputable a une progression trés soutenue du défla-
teur. La hausse des dépenses structurelles exprimées en
montants absolus a dailleurs été élevée au cours de
la période 2001 a 2006, puisqu’elle a atteint quelque
8,1% par an en moyenne.

2.2.4 Conclusion

La présente analyse renferme la description d'un mode
alternatif de présentation des indicateurs budgétaires,
qui repose essentiellement sur une systématisation du
concept de soldes structurels. L'analyse en est tou-
jours a un stade préliminaire, I'application d'un cadre
standardisé a une petite économie ouverte comme
le Luxembourg constituant en effet une gageure. En
dépit de maintes difficultés d'application, elle permet
pourtant déja de mieux étayer I'examen des finances
publiques. L'analyse permet de dégager non seulement

le solde structurel proprement dit, mais également les
agrégats de recettes et de dépenses dont il est la résul-
tante ainsi que leurs composantes. S’y ajoute une mise
en évidence des principaux déterminants de ces agré-
gats, du moins sur le versant des recettes. Cette présen-
tation alternative permet d'accrofitre la transparence et
I'exhaustivité de I'analyse des évolutions budgétaires.
Elle constitue en outre un test de cohérence des projec-
tions de finances publiques, comme le révéle I'examen
des variations résiduelles des principaux impots. Les
résidus peuvent étre aisément expliqués sur I"horizon
de projection, ce qui souligne la forte cohérence interne
des projections. La présentation désagrégée met égale-
ment en exergue une tendance structurelle a I'amoin-
drissement des recettes fiscales, en particulier en ce qui
concerne les impots indirects. Un strict encadrement de
I'évolution des dépenses est particulierement de mise
dans un tel contexte.



2.3 AKTUELLE QUALITATSMESSZAHLEN ZUR
LUXEMBURGER ZAHLUNGSBILANZSTATISTIK'?

2.3.1  Uberblick und Analyserahmen

Die Debatte um Qualitat in der Statistik sowie deren
Messung geht bereits auf Vertffentlichungen in den
spaten 80er Jahren zur Qualitdtsmessung von Daten
zur Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung' zurtck,
gefolgt von Beitrdgen zur Qualitdtsmessung in der
Zahlungsbilanzstatistik mit Analysen zur statistischen
Differenz und Spiegelstatistiken™. Erste Elemente
des heutigen Analyseinstrumentariums finden sich
bei Carson/Laliberté (2002) zu den Revisionsanalysen
unter Zuhilfenahme von einfachen StreuungsmabBen,
sowie in einer international verbindlichen Version bei
IWF (2003) zum Data Quality Assessment Framework
(DQAF) zur Zahlungsbilanzstatistik. In Europa leiste-
ten die Beitrdge des britischen und niederlandischen
Statistikinstitutes' wertvolle Vorarbeit zur Entwicklung
von Qualitatsmesszahlen in der Zahlungsbilanzstatistik.

Der seit 1991 vom Europadischen Rat eingesetzte
Ausschuss fur die Wahrungs-, Finanz- und Zahlungs-
bilanzstatistiken'™ beschloss im Januar 2002 die
Einrichtung einer interinstitutionellen EZB/Eurostat
Arbeitsgruppe, der Task Force on Quality (TF QA), die
in weiterer Folge basierend auf den IWF Vorgaben des
DQAF konkrete Qualitatsmesszahlen ausarbeitete!”. Die
prasentierten Ergebnisse miindeten schlieBlich in diverse
einschlagige Veroffentlichungen der Européischen
Zentralbank (EZB) und einiger nationaler Zentralbanken
des Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB)'®.
Seit 2005 verdffentlicht die EZB den Anforderungen
der Europaischen Richtlinie EZB/2004/15 folgend,
einen Qualitatsjahresbericht zur Zahlungsbilanzstatistik,
der auf den 5 Dimensionen zur statistischen Qualitat
aufgebaut ist, wie sie im DQAF angefiihrt sind. Dies
sind die Integritat des Statistikherstellers, die kor-
rekte Anwendung der statistischen Methodologie, die
Richtigkeit und Zuverlassigkeit der Datenquellen, die
ZweckmaBigkeit der Statistik, sowie deren Verfligbarkeit
und Zuganglichkeit.

Da die theoretische Literatur zur Qualitdtsmessung
in der Zahlungsbilanz mittlerweile sehr umfangreich

geworden ist, versucht sich die vorliegende Analyse vor
allem an letzteren Ver&ffentlichungen der EZB zu orien-
tieren und nimmt unter Anwendung luxemburgischer
Zahlungsbilanzdaten direkt Bezug auf die in diesen
(mittlerweile drei) Qualitatsjahresberichten veroffentli-
chten Messzahlen. Die folgende Darstellung wird sich
deshalb auf zwei der funf IWF Qualitatsdimensionen
konzentrieren, wo bislang konkrete Messzahlen
im EZB Qualitatsbericht erschienen sind, namlich
Zuverlassigkeit und ZweckmaBigkeit, ohne allerdings
die anderen Qualitatskriterien fur eine ausgewo-
gene Qualitatsbeurteilung herabwurdigen zu wol-
len™. Da der Schwerpunkt dieses Beitrages auf der
Prasentation von Messzahlen liegt, muss auch kurz auf
deren Berechnungsmethodik eingegangen werden,
um anschlieBend ihre Anwendbarkeit an konkreten
Positionen der Zahlungsbilanzstatistik zu illustrieren. Auf
eine kurze Abweichungsanalyse des Datenbestandes
kann in diesem Zusammenhang allerdings nicht ver-
zichtet werden.

Im Zuge der IWF Qualitatsdimension Zuverlassigkeit
werden zundchst Messzahlen zu den Revisions-
analysen dargestellt. Danach wird die Dimension
ZweckmaBigkeit an Hand von Messzahlen zur inter-
nen und externen Datenkonsistenz erortert. Eine
kritische Wirdigung der prasentierten Messzahlen
soll schlieBlich in den Schlussfolgerungen ihren Platz
finden. Aus diesem Zusammenhang geht hervor,
dass die vorliegende Analyse keineswegs Anspruch
auf Vollstandigkeit zur Thematik der statistischen
Qualitatsmessung erheben kann, sondern viel-
mehr versucht, das verdffentlichte luxemburgische
Zahlenmaterial im Rahmen von bestehenden, im ESZB
entwickelten Indikatoren zu bewerten.

In Luxemburg wird seit 2002 eine vollstandige
Zahlungsbilanzstatistik vertffentlicht, das heiBt, dass
nunmehr neben einer Leistungs- und Vermodgensuber-
tragungsbilanz auch eine Kapitalbilanz publiziert wird.
Dies erfolgt in Zusammenarbeit von Banque centrale
du Luxembourg (BCL) und dem Service central de la
Statistique et des Etudes économiques (STATEC) gemal3

12 Von Robert Obrzut. Der Autor bedankt sich bei Germain Stammet (BCL), sowie Guy Schuller und Nico Weyer (beide STATEC) fiir ihre

wertoollen Anregungen.
Bureau of Economic Analysis (1987) und (1993)

3
11 Australian Bureau of Statistics (1996) und Statistics Canada (2000)
15 w.a. Office for National Statistics (2000) und Keuning/Algera (2001)

16 Commuttee for Monetary, Financial and Balance of Payments Statistics (CMF'B)

17 Ausschuss fiir die Wihrungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken (2003)

18 z.B. Guschwa (2006), Zorzi (2006) und Damia/Aguilar (2006).

19 Eine kritische Wiirdigung des 178 Qualitéitsberichies findet sich bei Zorzi (2000).



dem Gesetz vom 28. Juni 2000, in Abanderung des
groBherzoglichen Dekretes vom 10. November 1944,
Es wurde der Beobachtungszeitraum von 2002 bis
2006 gewsahlt, fur den Quartalsreihen veroffentlicht
sind. Zugrunde gelegt wurden Quartalsdaten, und nicht
etwa Monatsdaten wie beim Qualitatsbericht der EZB,
weil fur die Luxemburger Zahlungsbilanzstatistik keine
Monatsreihen veroffentlicht sind, und beim Heranziehen
von monatlichen Periodizitdten noch wesentliche exter-
ne Quelldaten fehlen, die die AbweichungsmaBe bei
Revisionsanalysen verzerren wurden.

2.3.2 Messzahlen zur Revisionsanalyse

Die Revisionsanalyse nimmt direkt Bezug auf die
Qualitatsdimension Zuverldssigkeit, wobei als
Grundkonzept gilt, dass eine Revision immer mit
einer Qualitatsverbesserung einer Zeitreihe einher-
geht und deshalb die letzte Auspragung immer die
qualitativ beste ist (endgultige Version). Geringe
Revisionsabweichungen werden daher als ein Indikator
fur Datenstabilitdt und Zuverldssigkeit der ersten
Auspragung (vorlaufige Version) interpretiert. Der EZB
Quialitatsbericht beschrankt sich in diesem Sinne auf den
Vergleich der ersten und letzten Auspragung bestimm-
ter Zeitreihen?® und ordnet ausgewahlten Positionen der
Zahlungsbilanz eine relative Revisionsmesszahl zu?'.

2.3.2.1 Mittlere absolute prozentuale Abweichung

(MAPE?)

Diese Messzahl wird vor allem zur Bewertung von
Bruttostromen in der Leistungsbilanz verwendet und stellt
die durchschnittliche absolute Differenz zwischen der
vorldufigen und endgdltigen Version einer Auspragung
Uber einen bestimmten Beobachtungszeitraum
dar. Damit lassen sich nicht nur revisionsanfallige
Zeitreihen identifizieren, sondern auch im intertem-
poralen Vergleich eine Stabilitatsentwicklung feststel-
len, die Aussagen zuldsst Uber die Zuverlassigkeit der
Erstpublikation von Datenreihen.

Die Luxemburger Leistungsbilanzdaten weisen mit
MAPE Werten von unter 10% im Jahresdurchschnitt
eine relativ groBe Revisionsstabilitat aus. Dabei machen
die gemessenen Abweichungen zur debitorischen
Komponente der Dienstleistungsbilanz auf die erhohte
Revisionsanfalligkeit dieser Zeitreihe in den ersten

Jahren des Beobachtungszeitraumes aufmerksam, aller-
dings mit zuletzt stark zunehmender Stabilitdtstendenz.
Ebenso waren die Einkommenspositionen besonders
zum 4.Quartal 2005 starken Revisionen ausgesetzt.

Die Warenzahlungen belegen in beiden Komponenten
ein stetes RevisionsausmaR, das seit 2004 zuneh-
mend geringer ausfallt. Auch hier bezieht sich die
Revisionsanfalligkeit dieser Reihen vor allem auf den
Beginn des Beobachtungszeitraumes (2002 und
2003).

— Grafik 1

Durchschnittliche jahrliche Revisionsabweichungen
in den Bruttostromen der Leistungsbilanz (MAPE)
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# Die Messzahlwerte fiir 2006 beziehen sich nur auf bereits revidierte
Zeitrethenausprigungen.

Quelle: BCL, STATEC  —

20 EZB (2006), 5.19
21 EZB (2006), 5.22

22 Mean absolute percentage error



2.3.2.2 Mittlere absolute komparative Abweichung
(MACE?)

Bei Aktiv- und Passivpositionen in der Kapitalbilanz han-
delt es sich um NettostromgréBen, die Revisionen mit
gegenlaufigen Vorzeichen nicht ausreichend erfassen
kénnen. Fir die Stabilitdtsanalyse dieser Positionen ist
es deshalb geboten, kompatible Sekundarstatistik mit
einzubeziehen. Im Fall der Zahlungsbilanzstatistik ist
dies die internationale Vermdégensposition. MACE stellt
dabei eine geeignete Messzahl dar, um das relative
Revisionsausmal von den entsprechenden Positionen
der Zahlungsbilanz bezogen auf die BestandsgroBen
der internationalen Vermoégensposition zu beschrei-
ben. Dies erlaubt auch festzustellen, ob eine gewisse
Kongruenz zwischen den beiden Statistiken besteht.

In Luxemburg ist die internationale Vermégensposition
erst seit 2004 fur Quartalszahlen verftigbar, weshalb
sich die Analyse auf den Zeitraum 2004-2006 beschran-
ken muss, um interpretierbare Resultate liefern zu koén-
nen. Wahrend in 2004 im Rahmen der Umstellung der
Publikationsfrequenz von Jahres- zu Quartalsreihen
in der internationalen Vermogensposition alle Kapital-
bilanzpositionen noch starken Revisionen ausgesetzt
waren, blieb bedeutende Revisionstatigkeit im Jahr 2005
auf Direktinvestitionen beschrankt. Die Entwicklung der
Messzahl bestatigt auch eine zunehmende Kongruenz
zwischen den beiden Statistiken.

— Grafik 2

Durchschnittliche jahrliche Revisionsabweichungen
in den Nettostromen der Luxemburger Kapitalbilanz
in Bezug auf die internationale Vermdgensposition
(MACE)
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# Die Messzahlwerte fiir 2006 bezichen sich nur auf bereits revidierte
Zeitrethenausprigungen.

Quelle: BCL,  —

2.3.2.3 Wurzel der mittleren quadratischen relativen
Abweichung (RMSRE?*)

Dies ist eine Streuungsmesszahl, die auf Netto-
transaktionen in Leistungs- und Kapitalbilanz ange-
wandt wird. Da Netto- und SaldogréBen wegen der
Nichtzuordenbarkeit von entgegen gesetzten Vorzeichen
keine sinnvolle Interpretation von Revisionen mehr
zulassen, erscheint eine statistische Messzahl, welche
Volatilitat berlcksichtigt, zutreffender.

Bei der Messzahl RMSRE handelt es sich um die
Revisionsdistanz zwischen vorldufiger und endgul-
tiger Auspragung einer Zeitreihe im Verhaltnis zu ihrer
Volatilitat, welche durch die Standardabweichung
geschatzt wird?®. Die eigentliche Berechnung erfolgt
Uber die Quadratwurzel aus der Relation von quadrierten
(durchschnittlichen) Revisionsabweichungen und der
Varianz der Zeitreihe (in ihrer endgdltigen Version).

23 Mean absolute comparative error
24 Root mean square relative error

25 In der Annahme gleichmafsiger Streuung um den Zeitreihenmittelwert.



Diese Messzahl bietet dartber hinaus den Vorteil, dass
sich mit nur geringfligigen Transformationen eine Bias-,
Regressions- und unsystematische Komponente ableiten
lassen, welche die Schatzung von systematischen und
unsystematischen Abweichungskomponenten zulas-
sen?®. Bei der Interpretation der Resultate ist zu berick-
sichtigen, dass es sich bei dieser Messzahl um einen
Koeffizienten handelt, der idealerweise Werte zwischen
0 und 1 annehmen kann, aber auch Werte tber 1 sind
zuldssig. Bei einer RMSRE Auspragung von 0 entspricht
die vorlaufige der endgultigen Zeitreihenauspragung,
d.h. es kam zu keiner Revision. Bei RMSRE von 1 ist
die Zeitreihe so volatil wie der Zeitreihenmittelwert,
und bei Werten Uber 1 entsprechend volatiler als der
Mittelwert.

Zur Analyse der Volatilitat lassen sich Abweichungs-
komponenten auf Basis der vorlaufigen und endgdltigen
Version ableiten. Bias- und Regressionskomponente
beschreiben dabei systematische Abweichungen, wel-
che Bezug auf die Revisionsdistanz (Biaskomponente)
bzw. Korrelation (Regressionskomponente) in den
Zeitreihen nehmen. Eine hohe Biaskomponente weist
demnach auf bestédndige Niveauunterschiede in den
Zeitreihenauspragungen hin, was Nachadjustierungen
im Sinne von systematischen Qualitatsverbesserungen
widerspiegelt. Eine hohe Regressionskomponente
lasst hingegen geringe Korrelation in den Vergleichs-
zeitreihen erkennen und deutet auf intertempora-
le Informationsasymmetrien hin, welche punktuelle
Revisionstatigkeit widerspiegeln. Die RestgroBe der
unsystematischen Abweichung hingegen lasst nur
wenig Interpretation zu.

— Grafik 3

Revisionsvolatilitdt von Netto- und Saldostrom-
groBen in der Luxemburger Zahlungsbilanz (RMSRE),
2002-2006*
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* Bei den Berechnungen der Messzahl wurden nur bereits revidierte Zeitrethen-
auspragungen berticksichtigt.

Quelle: BCL, STATEC  —

Bei Betrachtung der Netto und SaldostromgréBen
in der Luxemburger Zahlungsbilanz Uber den
gesamten Beobachtungszeitraum fallen einer-
seits das relativ geringe AusmaB an Volatilitat
(Messwertauspragungen unter 1), andererseits die
Dominanz der unsystematischen Fehlerkomponente
auf. Die hochste Messwertauspragung weisen die
Direktinvestitionen (0,6) aus, die auf einer stark
erhdhten Auspragung im Jahr 2002 beruht und auf
die relativ geringe Korrelation zwischen den Zeitreihen
der ersten und der letzten Veroffentlichung hinweist.
Dies illustriert die Vielfalt an Datenquellen mit unter-
schiedlicher Periodizitat, die fur die Kompilierung
dieser Position der Kapitalbilanz erforderlich sind.

Auf Grund der Komplexitat der Zahlungsstrome
vor allem im Hinblick auf die Erfassung von

26 Zur Methodologie der Komponentenberechnung siche Damia/Aguilar (2006), S.12-13



Sonderfinanzunternehmen?’ lasst sich fur die
Kompilation von Direktinvestitionen nicht auf eine
einzelne Datenquelle zurtickgreifen, die bereits zum
Zeitpunkt der ersten Veroffentlichung verfigbar
ware. Dies macht haufigere Revisionen mit unsys-
tematischer Frequenz notwendig. So sind beispiels-
weise Informationen zu Kapitalgrindungen bzw.
Kapitalerhohungen von Sonderfinanzunternehmen
in Luxemburg, die dem Luxemburger Amtsblatt
Mémorial C entnommen werden zum Zeitpunkt der
Erstveroffentlichung grundsatzlich nicht verfugbar.
Gerade diese Informationsquelle tragt aber wesent-
lich zur verbesserten statistischen Qualitat der betref-
fenden Position bei.

Die Dienstleistungs-, Einkommens- und Waren-
zahlungspositionen weisen moderate Messwert-
auspragungen (0,5) aus, allerdings bei ersteren
mit relativ hohem Anteil der Biaskomponente, bei
den Warenzahlungen mit Dominanz der unsyste-
matischen Komponente. Die hohe Bedeutung der
Biaskomponente in der Erklarung von Abweichungen
bei Dienstleistungs- und Einkommensbilanz ist durch
starke Niveauunterschiede in den Vergleichszeitreihen
in den Jahren 2002-2004 erklart, was belegt, dass
die Zeitreihen in dieser Periode systematischer
Revisionstatigkeit ausgesetzt waren, z.B. beim
Reiseverkehr auf Basis von Umfrageergebnissen?®,
oder bei den Vermogenseinkommen auf Basis von
Schatzungen des Statistikherstellers.

2.3.3 Messzahlen zur statistischen Konsistenz

Konsistenzindikatoren decken zwei Aspekte ab —
den Bereich der internen Konsistenz im Rahmen der
Analyse zur statistischen Differenz und den Bereich
der externen Konsistenz in Bezug auf vergleichbare
Sekundarstatistiken, wie die AuBenhandelsstatistik,
Bilanzstatistik oder internationale Spiegelstatistiken.
Den Indikatoren zur internen Konsistenz kommt
dabei die Aufgabe zu, ein qualitatives Mal3 fur die
statistische Integritat des Zahlungsbilanzsystems zu
liefern. Aus der Saldenlogik des Zahlungsbilanzsystems

bietet sich daher die statistische Differenz als Analyse-
objekt an, welche einen ersten Anhaltspunkt far
das AusmalB des ,statistischen Fehlers” liefert.
Analysen zur externen Konsistenz zielen dagegen
auf die Vergleichbarkeit der Zahlungsbilanzstatistik
mit Sekundarstatistiken und ihre internationale
Abstimmung ab. Gerade letzterer Aspekt wird durch
die multinationale Ausrichtung des ESZB geférdert
und gerat zunehmend ins Blickfeld einschlagiger
Analysetatigkeit.

2.3.3.1 Messungen zur internen Konsistenz

Rezente Analysen bedienen sich der Messzahlen aus
der Revisionsanalyse??, die selbstverstandlich auch auf
die Zahlungsbilanzposition der statistischen Differenz
anwendbar sind. So geradlinig die Aussagekraft
dieser Position auf den ersten Blick auch erschei-
nen mag, so problematisch ist sie bedingt durch
ihren Charakter als abgeleitete RestgroBe aus der
Saldenmechanik des Zahlungsbilanzsystems, welche
folglich nicht immer eine eindeutige Identifikation
von Fehlerquellen zulasst.

Die Bewertung der statistischen Differenz als Fehler-
messzahl erfuhrin denvergangenen Jahrzehnten einen
starken Wandel. Wahrend der IWF in der 4. Ausgabe
seines Handbuches zur Zahlungsbilanzstatistik
sozusagen als empirische Daumenregel noch emp-
fahl, eine statistische Differenz von mehr als 5%
der Brutto-Warenexporte und -importe als bedenk-
lich zu betrachten3’, wurde in der 5. Ausgabe des
Handbuches angesichts steigender Prominenz
von Kapitalstrémen in der Zahlungsbilanzstatistik
bereits von quantitativen Bewertungsregeln abge-
sehen3'. Die derzeit im Entwurfsstadium befindliche
6. Ausgabe des Handbuches misst quantitativen
Zielwerten kaum mehr Bedeutung zu*. Angesichts
der spezifischen Stellung Luxemburgs als internatio-
naler Finanzplatz erscheinen quantitative Vorgaben
in Bezug auf Bruttotransaktionen der Leistungsbilanz
nicht zielfihrend. Der EZB Qualitatsbericht misst der
Analyse der statistischen Differenz bei der Publikation

27 Special Purpose Vehicles - dabei handelt es sich um rechilich selbsiindige Unternehmenseinheiten internationaler Konzerne mit spezifi-
schen Aufgabengebieten im Rahmen des Konzern-Finanzmanagements, welche zumeist aus Steuereffizienz- oder konzernstrategischen
Griinden nicht im Land des Mutterhauses domiziliert sind. Siehe auch STATEC (2005), S. 414.

28 STATEC 2005), S.366

29 EZB (2006), S.22; Damia/Aguilar 2006), S. 14
30 IWIE(1977)

31 IWE(1993), par: 148, 5.38

32 “While it is not possible 1o give guidelines on an acceptable size of net errors and omissions, it can be assessed (where possible) by compilers
in relation to other items, such as GDP, positions data, and gross flows.” IWF (2007), par.2.27, S. 14



einer Euro-Zahlungsbilanzstatistik hingegen zuneh-
mende Bedeutung zu, und schlieBt in seiner aktuellen
Ausgabe, dass sich bei steigender statistischer Differenz
die interne Konsistenz der Euro-Zahlungsbilanzstatistik
im intertemporalen Vergleich nicht verbessert hat*.

— Grafik 4

Die statistische Differenz in der Luxemburger
Zahlungsbilanz
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Die luxemburgischen Zahlen zur statistischen Differenz kon-
nen diese Erkenntnis nicht bestatigen3. Zwar weisen die
erstverdffentlichten Zahlen zur statistischen Differenz gré-
Bere Schwankungen auf, welche auf hohere Inkonsistenz
hinweisen, die aktuellen Zahlen lassen jedoch einen sta-
bilisierenden Trend erkennen. Dieser ist auf den positiven
Beitrag der laufenden Kontroll- und Revisionstatigkeit
des Statistikherstellers zurlckzufihren. Auch im inter-
temporalen Vergleich lasst sich dieser Trend zu ver-
besserter Datenkonsistenz bestdtigen nach den ersten
Erfahrungen, die man bei der Einflihrung des statistischen
Produktionssystems in Luxemburg machen konnte. Die fest-

gestellte Stabilitat der statistischen Differenz lasst sich auch
gut mit den zuletzt vertffentlichten kumulierten Werten
darstellen.

Wahrend die Luxemburger Zeitreihe kontinuierlich um
den Nullwert oszilliert, weisen die entsprechenden
Werte der Eurozone einen stark negativen Trend aus.

— Grafik 5

Die statistische Differenz (kumuliert) im Vergleich
Luxemburg und Eurozone
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Die von Damia&Aguilar prasentierten Abweichungs-
messzahlen, die auch in den EZB Qualitatsbericht Ein-
gang gefunden haben, bestatigen fir die Luxemburger
Daten, dass sich das festgestellte FehlerausmaB in der
Beobachtungsperiode 2002-2006 wesentlich verrin-
gert hat. Sowohl! die mittlere absolute Abweichung
(AAE*), als auch die daraus abgeleitete Wurzel der
mittleren quadratischen Abweichung (RMSE®*) besta-
tigen einen starken Rickgang der Messzahlwerte von
der Erstveroffentlichung zur endgultigen Version der
statistischen Differenz®’, und belegen damit erhohte
statistische Konsistenz im Zeitverlauf.

33 EZB (2007), 5.18
34 Siche dazu auch BCL (2004), S.48-51
Average absolute error

36 Root mean squared error

37 Eine detaillierte Présentation siche bei Damia/Aguilar (20006), S. 14



Tabelle 1 Messzahlen zur internen Konsistenz,

2002-2006

Erste Auspragung : Aktuelle Auspragung

AAE (in Mrd. EUR) 0,56 0,04
RMSE (in Mrd. EUR) 1,53 0,39
RMSE

(in % gesamten
Leistungsbilanz-
Bruttostréme)

32 % 0.8 %

*) Bel den Messzahlenberechnungen wurden nur bereits revidierte
Zeitrethenauspragungen beriicksichtigt.

Quelle: BCL, STATEC.

In der friheren IWF-Tradition der Vorgabe quantitativer
Bewertungsrichtlinien schlagen Damia & Aguliar vor,
die Messzahl RMSE als relatives MaB auf die gesamten
Bruttostrome der Leistungsbilanz zu beziehen®. Obwohl
wir die Aussagekraft eines solchen Indikators aus bereits
genannten Grinden fir die luxemburgischen Daten
anzweifeln, lassen sich zumindest Vergleichszahlen
mit der Euro-Statistik der EZB berechnen. Wahrend
die Euro-Indikatoren zur internen Konsistenz fir die
Vergleichszeitraume Uber der 5%-Marke liegen®®,
weist die Luxemburger Zahlungsbilanzstatistik auch in
der Erstschatzung schon geringere Referenzwerte aus
(3,2% bzw. 0,8% in der aktuellen Auspragung)?*.

2.3.3.2 Messungen zur externen Konsistenz

Konsistenz lasst sich auch als Dimension zu ande-
ren vergleichbaren statistischen Quellen darstel-
len. Allerdings erscheinen Messzahlen zur externen
Konsistenz auch problematisch. Eine Reduktion der
Qualitatsbeurteilung auf die rein quantitative Ebene
von Messzahlen wirde angesichts unvollstandiger
Vergleichbarkeit von Sekundarstatistiken mit der
Zahlungsbilanzstatistik Inkonsistenzen signalisieren,
die eigentlich gar nicht bestehen'. Aus die-
sem Grund sei hier auf die hohe Bedeutung von
Abweichungsanalysen verwiesen, die immer auch mit
Présentationen von Messzahlen einhergehen mdissen,
um sinnvolle Interpretation und Schlussfolgerungen
zuzulassen. Fir die Zahlungsbilanzstatistik bieten sich

die vom STATEC veroffentlichte AuBenhandelsstatistik,
die Bilanzstatistik monetdrer Finanzinstitute, sowie
Zahlungsbilanzstatistiken anderer Lander mit Luxemburg
(sogenannte Spiegelstatistiken) an.

Wir wollen hier stellvertretend fir die Messung
der externen Konsistenz Qualitdtsmesszahlen zur
AuBenhandelsstatistik sowie ihre Problematik in der
Qualitatsmessung prasentieren.

Eine direkte Konfrontation von Warenzahlungs-
transaktionen aus der Zahlungsbilanzstatistik mit den
Warenlieferungen aus der AuBenhandelsstatistik lasst
gute Ubereinstimmung im Zeitverlauf erkennen. Dies
ist wenig erstaunlich, da die AuBenhandelsstatistik
far die Produktion der Handelsbilanz herangezo-
gen wird. Niveauunterschiede kdnnen daher nur
unterschiedliche methodologische Ansdtze oder
Erfassungsabgrenzungen widerspiegeln, welche vom
Statistikhersteller bereits gut dokumentiert sind*?.
Angesichts dieser Unterschiede erscheint ein gewisses
Ausmal an externer Inkonsistenz zwischen den beiden
Vergleichsstatistiken logisch, ohne dass sich daraus
SchlUsse auf Qualitatsprobleme ableiten lassen®.

38 Damia/Aguilar 2006), S. 14

39 EBZ (2006),S.17

40 Siehe dazu auch BCL (2004), S.48-51
Zorzi (20006)

N R
5o~

2 Siehe dazu ausfithrlich bei STATEC (2005), S. 404-405 zu den unterschiedlichen Erfassungsprinzipien und Praktiken in den bei-

den Vergleichsstatistiken, wie bei der Erfassung des Treibstoffhandels mit gebietsfremden Transportunternehmen, oder bei mit dem

Aufsenhandel gekoppelien Reparaturleistungen
3 Enisprechende Vorbehalte auch bei Guschwa (2004), S. 17
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Um methodologische Unterschiede bei der Konzipierung
von Qualitatsmesszahlen auszuschlieBen, empfiehlt der
EZB Qualitatsbericht deshalb eine Messzahl, die sich
an den Wachstumsraten der Zeitreihenauspragungen
orientiert**. Mit dieser simplen Messzahl einer relativen
Abweichungsdistanz lasst sich Konvergenz einschatzen,
ohne dass Unterschiede in den Erhebungsmethoden
zu einer wesentlichen Verzerrung der Messzahl fuh-
ren. Die errechneten Werte fur die Luxemburger
Daten lassen hier allerdings wenig Uberraschend eine
koharente Entwicklung beider Statistiken erkennen,
so dass auf weitere Grafiken verzichtet werden kann.
Uber den gesamten Beobachtungszeitraum liegt die
relative Abweichungsdistanz im Durchschnitt bei
4,1 %, sowohl bei den Exporten als auch bei den
Importen. Dabei kénnen angesichts internationaler
Vergleiche Auspragungen dieser Messzahl unter 10%
als durchwegs konsistent eingeschatzt werden.

2.3.4 Kritische Wiirdigung und

Schlussfolgerungen

Die prasentierten Qualitdtsmesszahlen stellen einen ers-
ten Versuch dar, das Zahlenmaterial der Luxemburger
Zahlungsbilanzstatistik Uber den Zeitraum 2002
bis 2006 auf bestimmte Qualitdtsmerkmale wie
Zuverlassigkeit und Konsistenz hin zu Uberprifen.
Dabei sei aber angesichts der zu Grunde liegenden
Konzepte vor einer Interpretation dieser Messzahlen
als Fehlermesszahlen gewarnt®.

Die prasentierten Indikatoren zur Revisionsanalyse
erlauben auf Grund lhrer Konzeption eher eine
Einschatzung zur statistischen Qualitat der Erstver-
offentlichungen als der endgultigen Zeitreihen.
Revisionstatigkeiten, die mit dem Ziel der Qualitats-
verbesserung durchgeftuhrt werden, erscheinen
andernfalls durch hohe Messwertauspragungen
quasi sanktioniert, wenn man diese als qualitatsmin-
derndes Kriterium einstuft. Diese Praxis birgt langer-
fristig auch das Risiko des Glaubwurdigkeitsverlustes
der Statistik in sich. Die prasentierten Indikatoren zur
internen Konsistenz kénnen hingegen als brauchbares
Kontrollinstrument fur den Statistikhersteller einge-
stuft werden, erscheinen allerdings aus Kundensicht
schwer interpretierbar. SchlieBlich wurden am
Beispiel der AuBenhandelsstatistik Indikatoren zur
externen Konsistenz prasentiert, die die Problematik
des zu Grunde liegenden Konzeptes der exter-
nen Konsistenz illustrieren sollten. Messzahlen zur
AuBenhandelstatistik eignen sich demnach nur bedingt
als Qualitatsmesszahlen, da sie Unterschiede in den
Methodologien und Erfassungabgrenzungen zwi-
schen den Vergleichsstatistiken als QualitatseinbuBen
interpretieren.

Die derzeit rein quantitative Ausrichtung der
Qualitatsziele im EZB Qualitatsbericht spiegelt nur
begrenzt die gesamtheitliche Sichtweise des DQAF
wider und vermittelt die Illusion der Messbarkeit von
Qualitat an Hand von wenigen Abweichungs- und
StreuungsmafBen. Um Fehlinterpretationen zu ver-
hindern, kdnnen deshalb Qualitdtsmesszahlen ohne
Detailanalysen aus Mikrodatenauswertungen nicht
auskommen.

4 EZB (2000), S.23

45 Wir haben deshalb so weit wie moglich den Begriff, Fehler® mit ,Abweichung® ersetzt.



Die daraus erlangten Erkenntnisse geben dann erst den
Anlass zur eigentlichen Qualitatsverbesserung in der
Statistik.

In diesem Sinne wurden bei der nachfolgenden
Qualitatsbeurteilung der Luxemburger Zahlungs-
bilanzdaten die oben genannten Kritikpunkte bertick-
sichtigt. Es lasst sich abschlieBend feststellen, dass

1. im Allgemeinen die Zeitreihen der Luxemburger
Zahlungsbilanzstatistik unmittelbar nach Einfihrung
des statistischen Produktionssystems in Luxemburg
im Jahre 2002 starkerer Revisionstatigkeit ausge-
setzt waren,

2. die Zeitreihen zur Dienstleistungs- und Einkom-
mensbilanz seither systematisch revidiert wurden
(Reiseverkehr 2002-2004, Vermdgenseinkommen
2002-2003 und 2005),

3. Direktinvestitionen erheblichen unsystematischen
Revisionen ausgesetzt waren, die sich aus der man-
gelnden Verflugbarkeit relevanter Datenquellen zum
Zeitpunkt der Erstverdffentlichung erkldren lassen,

4. die Zeitreihen der Zahlungsbilanzstatistik durch
interne Konsistenz gekennzeichnet sind, was
auf den qualitatsverbessernden Beitrag der lau-
fenden Kontroll- und Revisionstatigkeit des
Statistikherstellers hinweist,

5. die Zeitreihen zu den Warenzahlungen durch
externe Konsistenz mit der AuBenhandelsstatistik
gekennzeichnet sind, und

6. die Messzahlen zur Luxemburger Zahlungs-
bilanzstatistik im Vergleich zu den Vergleichsreihen
der Eurozone durch ihre moderaten Auspragungen
auffallen, was auf eine relativ hohe Zuverlassigkeit
und Konsistenz der Luxemburger Zeitreihen im
internationalen Vergleich schlieBen l&sst.

Zusammenfassend zeichnen die Messzahlen ein
ganz zufrieden stellendes Bild zur Datenqualitat der
Luxemburger Zahlungsbilanzstatistik, machen aber auch
darauf aufmerksam, dass bei der Erstvertffentlichung
bestimmter Zeitreihen zumeist noch wesentliche
Informationselemente fehlen, die den bedeutenden
Beitrag der laufenden Revisionstatigkeit zur Qualitats-
verbesserung unterstreichen.
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2.4 NICHT-TECHNISCHE ZUSAMMENFASSUNG
DES ARBEITSPAPIERS ,,EINE ANALYSE
REGIONALER PENDLERSTROME IN DER
EUROPAISCHEN UNION54

Trotz weiterfihrender 6konomischer und politischer
Integration ist die Europaische Union immer noch
durch sehr niedrige Personenmobilitat gekennzeichnet.
Das gilt vor allem im Vergleich zu anderen Staaten, wie
den USA, Australien, Canada und Japan. Im Jahr 2000
haben nur 225,000 Menschen oder 0,1 Prozent der
EU15 Bevolkerung ihre offizielle Adresse von einem in
ein anderes Land gewechselt. Nur 4 Prozent sind jemals
in einen anderen EU Mitgliedsstaat und weniger als
3 Prozent sind jemals in ein anderes Land auBerhalb
der Europaischen Union gezogen. In den USA hingegen
leben fast ein Drittel aller US Burger auBerhalb des US
Staates, in dem sie geboren wurden.

Die geringe grenzlberschreitende Mobilitdt in der
Europaischen Union ist sicherlich zum Teil mit den
verschiedenen juristischen, administrativen, kultu-
rellen and sprachlichen Barrieren zu erklaren, die dazu
fuhren, dass die Arbeitsmarkte national segmentiert
sind. Jedoch selbst wenn man die Mobilitat nur auf
nationaler Ebene untersucht stellt man fest, dass die
Mobilitat sehr gering ist. Nur 18 Prozent der gesamten
EU Bevolkerung haben jemals in einer anderen Region
innerhalb des gleichen Landes gelebt. Ungefédhr ein
Drittel der Europder sind innerhalb ihrer Stadt umge-
zogen und ungefahr ein Viertel ist in eine andere Stadt
gezogen, jedoch innerhalb der gleichen Region. Im
Vergleich dazu haben allein im Jahr 1999 5,9 Prozent
der US Bevodlkerung ihren Wohnort zwischen US
.Counties” gewechselt.

Die regionale Arbeitsmobilitat in der Europaischen
Union wird in der Tat zum Teil so niedrig betrachtet, als
dass sie nicht als adaquater Anpassungsmechanismus
fur regionale Arbeitsmarktungleichgewichte angese-
hen wird — ein Sachverhalt der auch fur das Eurosystem
von ausgewiesener Bedeutung ist. Dabei ist es gerade
dieser regionale Aspekt, der wichtig erscheint, denn die
regionalen Arbeitsmarkte in der Europaischen Union
zeichnen sich durch starke Nachbarschaftseffekte
aus. Das heiBt, die regionale Arbeitsmarktsituation ist
sehr eng mit der jeweiligen Arbeitsmarktsituation der
benachbarten Regionen verknipft.

Regionale Mobilitat kann jedoch nicht nur durch regi-
onale Migration erreicht werden, sondern auch durch
regionale Pendlertdtigkeit. Und es scheint in der Tat
so zu sein, dass diese zweite Form der regionalen
Mobilitat auf dem Vormarsch in der Europaischen
Union ist. Laut Europaischer Kommission pendeln

jeden Tag im Durchschnitt ungefdhr 8 Prozent der
Erwerbstatigen zwischen verschiedenen Regionen.
Das Ziel der vorliegenden Studie ist es, neue empi-
rische Erkenntnisse Uber regionale Pendlerstrome
und seine Determinanten aufzuzeigen. Ein wichtiger
Aspekt ist in diesem Zusammenhang, ob regionale
Pendlerstrome auf regionale Arbeitsmarktungleich-
gewichte in der zu erwartenden Weise reagieren. Agie-
ren Pendlerstrome als ausgleichende Kraft, indem sie
den ArbeitskraftetiberschuB3 in wirtschaftlich schwa-
chelnden Regionen und den Arbeitskraftemangel
in wirtschaftlich florierenden Regionen reduzieren?
Anders ausgedrickt, kénnen regionale Pendlerstréme
als potentieller Anpassungsmechanismus fiir regionale
Arbeitsmarktungleichgewichte gesehen werden?

Diese Studie versucht anhand eines erweiterten
Schwerkraftmodels (gravity model) diesen Fragen nach-
zugehen. Die Resultate zeigen, dass Pendlerstrome
mit den GroBen der Herkunft— und Zielregionen
zunehmen und mit ihrer Entfernung von einander
abnimmt. Die empirischen Schatzergebnisse belegen
weiterhin, dass die Pendlerstrome in der Tat auf Arbeits-
marktungleichgewichte, wie Unterschiede in regio-
nalen Durchschnittslohnen und Arbeitslosigkeitsraten,
in der zu erwartenden Weise reagieren. Des weiteren
weisen die Resultate einen positiven Zusammenhang
des durchschnittlichen Ausbildungsniveaus und der
regionalen Arbeitsmobilitat auf.

Geographische Aspekte, die sich jedoch von Land zu
Land unterscheiden kénnen, spielen auch eine wich-
tige Rolle. Ein generell sehr robustes Ergebnis ist, dass
Regionen mit einem sehr hohen Urbanisationsgrad
Zentren flr regionale Einpendler sind und dementspre-
chend weniger Auspendler als nicht-urbane Regionen
haben. Auch erweisen sich Regionen mit einem hohen
Spezialisierungsgrad im Dienstleistungsbereich als
Regionen mit hohen Auspendlerstrémen. Zudem gibt
es Unterschiede zwischen landesinneren Regionen,
Grenzregionen, Kustenregionen und Regionen, die
an eine EU15 AuBengrenze stoBen. Diese Ergebnisse
sind weniger robust, insgesamt gesehen jedoch pen-
deln weniger Arbeitnehmer aus Kistenregionen in
die Nachbarschaftsregionen als das der Fall ist fir lan-
desinnere Regionen. Die EU15 AuBenregionen weisen
geringere Aus-Pendlerstrome auf, was auch durch die
sehr viel niedrigeren Einkommen in den neuen EU10
Mitgliedsstaaten bedingt sein durfte.

54 Von Jordan Marvakov und Thomas Mathd



BULLETIN DE LA BCL 2007/1 1 D 1



Chapitre 3

STATISTIQUES



STATISTIQUES

102

STATISTIQUES DE POLITIQUE MONETAIRE

1.1 Situation financiére consolidée de I'Eurosystéme

1.2 Situation financiére de la Banque centrale du Luxembourg

1.3 Taux directeurs de la Banque centrale européenne

1.4 Opérations de politique monétaire de I'Eurosystéme exécutées par voie d'appels d'offres
1.5  Statistiques des réserves obligatoires de la zone euro

1.6 Statistiques des réserves obligatoires au Luxembourg

1.7  Position de liquidité du systéme bancaire

EVOLUTIONS MONETAIRES ET FINANCIERES DE LA ZONE EURO
ET AU LUXEMBOURG

2.2 Bilan agrégé des institutions financieres monétaires luxembourgeoises (hors Banque centrale)
2.3 Agrégats monétaires de la zone euro

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

MARCHES DES CAPITAUX ET TAUX D’INTERET
3.3 Taux d'intérét appliqués par les banques luxembourgeoises
aux dépots et crédits en euros des résidents de la zone euro — nouveaux contrats

3.4 Taux d'intérét appliqués par les banques luxembourgeoises
aux dépodts et crédits en euros des résidents de la zone euro — encours

DONNEES GENERALES SUR LE SYSTEME FINANCIER
AU LUXEMBOURG

4.1 Situation de I'emploi dans les établissements de crédit, les professionnels
du secteur financier et les sociétés de gestion luxembourgeois
4.3 Origine géographigue des établissements de crédit établis au Luxembourg

4.4 Compte de profits et pertes agrégé en cours d'année des établissements
de crédit luxembourgeois

4.7  Bilan agrégé des établissements de crédit luxembourgeois
4.14  Evolution du nombre des OPC luxembourgeois
4.15  Evolution de la situation globale des OPC luxembourgeois

4.16 Bilan agrégé des OPC monétaires luxembourgeois

106

106
108
110
1
114
115
116

118

118
120

122

124

126

128

128
130

131
132
134
135
136



10

11

104

SITUATION DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT DU LUXEMBOURG

SUR LES EURO-MARCHES

5.1 Activité bancaire internationale: ventilation géographique
5.2 Activité bancaire internationale: ventilation par devise

5.3 Activité bancaire internationale: part du Luxembourg

138

138
140
142

DEVELOPPEMENTS DES PRIX ET DES COUTS AU LUXEMBOURG 144

6.1 Les indices des prix a la consommation harmonisé (IPCH) et national (IPCN) au Luxembourg 144
6.2 Prix des biens industriels et des matiéres premiéres 146
6.3  Indicateurs de coUts et termes de I'échange 148
INDICATEURS DE L’ECONOMIE REELLE LUXEMBOURGEOISE 149
7.1 Le produit intérieur brut aux prix du marché et ses composantes (version SEC 95) 149
7.2 Autres indicateurs de I'économie réelle 150
7.3 Indicateurs du marché de I'emploi — Emploi et chémage 151
7.4 Indicateurs du marché de I'emploi — les composantes de I'emploi 152
7.5  Enquéte mensuelle de conjoncture aupres des consommateurs 154
SITUATION BUDGETAIRE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

LUXEMBOURGEOISES 156
BALANCE DES PAIEMENTS DU LUXEMBOURG 158
10.1  Balance des paiements du Luxembourg: résumé 158
POSITION EXTERIEURE GLOBALE DU LUXEMBOURG 160
11.1  Position extérieure globale du Luxembourg: résumé 160

BULLETIN DE LA BCL 2007/1



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'Eurosystéeme

1. Actif
Créances :  Créances i Créances i Concours
Avoirs et endevises : endevises : eneuros i en curos A S
S S sur des sur des sur des aur éablis- & ()pérations Opérations de Cessions Cessions
“:,',(,“([)(,.K\ )IO;I-;'éYI({@IIE( }'éx)ir/enm' 110/71-;'(?.&'1'(/enm S.ﬁl)n/e'nﬁ/y (§e pl'lffl;/)/l/ﬂ\‘ de refinancement temporaires lemporaires
zone -one -one ¢ - a plus long - i ades fins
ac FZ ;00"" ac F’[’l ;{f’“’ ac é[/l)/:)om (’; ;)i [’(f ; :’ 0” refinancement pm,m() 8" de reglage fin structivelles
/ 2 3 i 5 6 7 8 9 10
2005
31 mars 128 058 155910 19125 9304 366 751 275999 90 002 0 0
28 avril 127 431 155909 20 527 9673 370512 280 500 90 000 0 0
26 mai 127 257 155 083 20 212 8989 361203 271001 90 002 0 0
30 juin 138 451 162 561 21043 9177 398 187 308 001 90 000 0 0
29 juil. 138 078 159 586 21510 9643 407 007 317 001 89 998 0 0
26 aolt 137 829 159 500 21601 9548 400 031 310 002 89 998 0 0
23 sep. 137772 160 666 21230 9059 377 550 287 499 89 999 0 0
28 oct. 149 170 160 162 21363 8712 391 476 301 466 90 002 0 0
25 nov. 148 659 159 707 20 234 9099 401 048 311000 90 002 0 0
23 déc. 148 133 152 014 23 960 9289 404 019 314 002 90 017 0 0
2006
27 jan. 163 779 155 424 23 096 9086 416 036 316 000 100 017 0 0
24 fév. 163 489 155 251 22 572 11422 418 436 308 001 110018 0 0
24 mars 163 088 151 044 26 830 11784 408 028 298 001 110018 0 0
21 avril 180 631 145 199 24 693 12 069 418 199 297 998 120 000 0 0
26 mai 179 496 146 999 25 349 13 256 411510 291501 120 003 0 0
30 juin 175 541 142 060 25727 13526 448 556 328 500 120 000 0 0
25 juil. 175 151 143773 24 836 12 907 455 265 335001 120 000 0 0
29 aolt 175 059 143 525 24 427 12 382 437 511 317 500 120 002 0 0
26 sep. 174 246 142 209 27 038 10916 431000 310997 120 002 0 0
31 oct. 175141 142 403 22 094 10 232 434 045 314 000 120 002 0 0
28 nov. 174 657 142 241 22 846 11462 441532 321501 120 002 0 0
28 déc. 174 015 146 966 22 865 11 550 441 498 321498 120 000 0 0
Elargissement de la zone euro
2007
30 jan. 176 720 142 344 22 098 13760 437 508 317 502 120 000 0 0
27 fév. 176 484 143 291 21430 14104 431514 301 500 130 001 0 0
27 mars 175 996 141721 22904 15945 421999 281999 140 000 0 0
24 avril 180 898 140 331 24 894 15 350 431548 281502 150 001 0 0
29 mai 180 024 142 506 25 006 14 941 445 739 295 503 150 000 0 0
26 juin 179 866 143 414 26 015 15 844 438 124 288 002 150 003 0 0
31 juil. 172141 143 246 24 268 16 207 465 667 315501 150 003 0 0
2. Passif
i llngagements : HI;[ZZIZEH /s
. cn euras Comptes neuros ertificats
Billets en % envers les z'ozu‘{ml.x' Facilité Reprises de Cessions y ) ;;;Iv::,u;’ (/)(?3 ('(’;/ﬁffffﬁé’é
circulation : élablissements ;. compris de liquidités en ' temporaires : * Ippels de élablissements émis
de crédit de la o éiroes dépot blanc de reglage fin IMArge 1S = o erédit de la :
zone euro  ohlioqioires) o Zone euro
o U =~
! 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005
31 mars 500 861 142 201 142 146 55 0 0 0 140 0
28 avril 506 965 139 295 138 874 420 0 0 1 140 0
26 mai 511911 144 308 144 238 69 0 0 1 141 0
30 juin 525 982 153 971 153 958 12 0 0 1 153 0
29 juil. 533793 145 185 144 954 230 0 0 1 129 0
26 ao(it 527 710 150 358 150 331 27 0 0 0 127 0
23 sep. 528 903 148 119 148 098 16 0 0 5 127 0
28 oct. 536 209 150 290 150 193 n 0 0 26 153 0
25 nov. 538 179 153 531 153 467 63 0 0 1 242 0
23 déc. 567 962 150 732 150 714 18 0 0 0 207 0
2006
27 jan. 546 654 159 972 159 882 79 0 0 " 155 0
24 fév. 550 206 159 766 159 151 615 0 0 0 158 0
24 mars 553 259 159 926 159 915 1" 0 0 0 158 0
21 avril 565910 161751 161679 71 0 0 1 114 0
26 mai 570 269 162 499 162 470 21 0 0 8 166 0
30 juin 580 132 158 523 157 350 1164 0 0 9 89 0
25 juil. 586 208 168 335 168 273 59 0 0 3 90 0
29 aolit 584 865 166 133 166 099 34 0 0 0 99 0
26 sep. 585919 167 068 167 024 32 0 0 12 121 0
31 oct. 591 960 165 545 165 437 42 0 0 66 121 0
28 nov. 593 657 170 843 170 831 12 0 0 0 128 0
28 déc. 628 011 177 226 177 196 29 0 0 1 87 0
Elargissement de la zone euro
2007
30 jan. 602 691 177 871 176 124 20 1727 0 0 106 1
27 fév. 603 630 179 129 177 803 494 832 0 0 134 0
27 mars 608 308 178 813 178 447 47 318 0 1 114 0
24 avril 615817 183 775 183 632 37 103 0 3 133 0
29 mai 623 383 187 400 187 221 178 0 0 1 201 0
26 juin 627 902 189 555 189 468 86 0 0 1 201 0
31 juil. 638 962 196 804 195 209 1595 0 0 0 216 0

Source: BCE



(en millions de FUR; données brutes; encours)

Autres

i concours en i itres en (’1//'03é ()’é{{]}{?(?y .
o euros aux : émis par des 71 ‘P'"/O‘\'V{,' Autres Total
Facilité de Appels de  érablissements résidents de + F‘; {“r{'”",m' actifs de lacuf
prét marginal i marge versés | de erédit de  la zone euro 4 Z /(0’ “
la zone euro puviques
11 12 13 14 15 16 17 18
2005
743 7 2710 79717 41172 124 407 927 154 31 mars
3 9 2 906 79 795 41184 126 542 934 479 28 avril
196 4 2774 82 946 41181 128 136 927 781 26 mai
184 2 3229 85 746 40 731 129 316 988 441 30 juin
7 1 3268 85 656 40 752 131 296 996 796 29 juil.
0 31 3221 87 582 40 750 132 208 992 270 26 aolt
6 46 3592 90 077 40 750 133 484 974 180 23 sep.
7 1 3257 92 315 40 757 136292 : 1003504 28 oct.
1 45 3460 92 622 40 758 141652 : 1017 239 25 nov.
0 0 3500 94 435 40 274 144125 : 1019749 23 déc.
2006
19 0 4041 95 225 40 113 148386: 1055186 27 jan.
417 0 3914 94 039 40 598 153 011 1062732 24 fév.
0 9 5120 95 315 40 587 154 281 1056 127 24 mars
201 0 5342 95061 40 559 163 054 : 1084 807 21 avril
0 6 5777 93 544 40 568 167 595: 1084 094 26 mai
55 1 6112 91607 40 048 169593: 1112770 30 juin
262 2 6394 88 668 40 049 178 111 1125154 25 juil.
0 9 7552 84738 40 049 187782 : 1113025 29 aolt
1 0 9108 83 067 40 049 194897 : 1112530 26 sep.
43 0 10 083 80 856 40 022 203860 : 1118736 31 oct.
23 6 9353 78 953 40 027 212243 : 1133314 28 nov.
0 0 10797 77 984 39912 216734 0 1142321 28 déc.
Elargissement de la zone euro
2007
6 0 12534 82 066 39 359 221759 : 1148 148 30 jan.
0 13 13982 85 892 39311 224388 : 1150396 27 fév.
0 0 14 376 88 095 39317 222303 : 1142656 27 mars
29 16 14175 90 486 39283 227 280 : 1164 245 24 avril
235 1 14 135 94 505 37 657 232539 : 1187052 29 mai
119 0 14 430 93929 37 643 237 407 @ 1186672 26 juin
155 8 14018 94 246 37 148 245643 : 1212584 31 juil.
éb‘llg({;{l’l{l(f‘llfs' hhﬁ?ﬁ;’,’.:;’”‘\. éb'ligu sements /(Zﬁ':l::fﬁ;'\m L ‘zfr‘n‘rz"/).ull'rf(: § - o
en euros envers des en devises envers des des droits de Nutres Compltes Capital Total
(),"»‘f(-)r‘gd.mmm non-résidents ’)p{wezzyv(/ps non-résidents nr(}g'e speciaiLr: passifs o oae y p’, . du passif*
résidents de la Je I zone résidents de la Je I zone alloués ;)(II le : réévaluation réserves ‘
zone euro a (;lllfé)”(' zone euro ac ()(I[/;{s)m Ml
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
2005
75 145 8948 173 9 820 5701 54 001 71961 58 203 927 154 31 mars
77 605 9191 356 10 907 5701 54 152 71961 58 206 934 479 28 avril
60 958 10 388 233 9841 5701 54013 71961 58 326 927 781 26 mai
75720 974 339 9129 5896 56 929 92292 58 289 988 441 30 juin
84 834 10 141 232 8009 5896 57 944 92 292 58 291 996 796 29 juil.
80399 10 304 224 7980 5896 58 684 92 292 58 296 992 270 26 aolt
60 248 10 333 293 9535 5896 60 030 92 292 58 404 974 180 23 sep.
65 261 11182 219 9801 5885 62 348 103 749 58 407 1003 504 28 oct.
70 164 11383 315 9317 5885 66 057 103 749 58 417 1017 239 25 nov.
43 476 12 364 480 8424 5885 68 041 103 749 58 429 1019749 23 déc.
2006
72 067 12 837 299 10 666 5922 68 151 119 113 59 350 1055 186 27 jan.
74 476 13162 228 10 190 5920 67 535 119 113 61978 1062 732 24 fév.
66 134 13835 147 11827 5920 63 739 119113 62 069 1056 127 24 mars
68 126 13612 151 7551 5825 67 331 132 437 61999 1084 807 21 avril
59 946 14781 197 8939 5825 66 232 132 437 62 803 1084 094 26 mai
94 027 14 548 119 8706 5692 66 168 121984 62782 1112770 30 juin
87 531 15343 118 10 287 5692 66 659 121984 62 907 1125154 25 juil.
78 439 16 183 106 9 860 5692 65 258 121984 64 406 1113 025 29 aolit
71011 16 865 121 12 152 5692 67 023 121984 64 574 1112530 26 sep.
73 924 16 104 112 6 658 5701 70 313 123721 64 577 1118736 31 oct.
78 971 16 332 104 6940 5701 72 331 123721 64 586 1133314 28 nov.
40510 16 948 88 11 856 5701 73 561 123 721 64612 1142 321 28 déc.
Elargissement de la zone euro
2007
68710 19 340 169 13 326 5611 71935 121990 66 398 1148 148 30 jan.
68 642 17 904 290 13634 5611 72 346 121 990 67 086 1150 396 27 fév.
62 004 18 349 157 13233 5611 66 920 121990 67 157 1142 656 27 mars
64 593 18 525 157 14122 5578 67 698 125 521 68 326 1164 245 24 avril
68 777 20 135 155 15 474 5578 72 098 125 521 68 330 1187 052 29 mai
58 492 19 536 190 17 756 5578 73 609 125 521 68 332 1186 672 26 juin
71036 18 698 323 17 299 5517 78 406 117 010 68 313 1212584 31 juil.




Tableau 1.2
Situation financiére de la Banque centrale du Luxembourg

1. Actif
Créances :  Créances i Créances i  Concours
Avoirs et endevises : endevises : eneuros i en curos - e
LVIe Lt sur des sur des sur des aur éablis- & ()pérations Opérations de Cessions Cesstons
“f’(“[(,&\ non-résidents i résidents i non-résidents i sements de ),.,f,,,' vales de refinancement lemporaires | femporaires
enor de la zone de la zone de la zone crédit de la ‘,l.(,/;,'m/m{é,)lf,”) apluslong 4, ,.6‘,5 Jaoe /';,, a des fins
euro euro euro zone euro : o Lerme e regtage. structurelles
! 2 3 “ 5 6 7 8 9 10
2005
mars 24 220 55 1140 29 278 21807 7471 0 0
avril 24 218 55 1144 26720 19 630 7090 0 0
mai 24 218 55 1102 27 386 20 362 7024 0 0
juin 27 222 59 969 32 257 24 926 7331 0 0
juil. 27 222 72 1035 31109 23333 7776 0 0
ao(t 27 253 31 1073 32759 24 983 7776 0 0
sep. 29 231 31 1175 26 727 21414 5313 0 0
oct. 29 231 31 1168 31377 24 226 7151 0 0
nov. 29 216 31 1138 33949 26 798 7151 0 0
déc. 32 204 32 1038 3179% 24 611 7185 0 0
2006
jan. 32 172 32 969 32017 25 556 6461 0 0
fév. 32 173 32 1094 31843 25120 6723 0 0
mars 36 169 31 1118 30 215 24 745 5470 0 0
avril 36 169 31 1086 31208 24340 6868 0 0
mai 36 169 31 1068 34753 27 885 6 868 0 0
juin 35 177 30 1037 40 583 30 721 9862 0 0
juil. 35 177 30 1017 40 620 31128 9492 0 0
aolt 35 178 30 976 40 981 32539 8442 0 0
sep. 36 172 31 1006 40 917 32723 8183 0 0
oct. 36 169 31 1238 40 837 32489 8348 0 0
nov. 35 169 39 1273 39963 30 825 9138 0 0
déc. 36 164 37 1301 41511 32 668 8843 0 0
Elargissement de la zone euro
2007
jan. 36 160 37 1373 38 230 29 387 8 843 0 0
fév. 36 160 37 1429 41336 32454 8 882 0 0
mars 37 156 37 1481 40128 30 856 9272 0 0
avril 37 156 38 1530 38 147 29019 9128 0 0
mai 37 157 75 1441 40122 30 686 9436 0 0
juin 36 156 74 1430 41904 33072 8832 0 0
juil. 36 158 37 1485 39570 31039 8531 0 0
2. Passif
. i Autres
/f/g;zté;:/.:;n/s Compres mlé}"{lgg)ﬁ/lf@{[/y Comifionss
Billets en envers les (‘0;//‘([{”\‘/\‘/)' Facilités Reprises de Cessions on e (/M /U,I{/ s
. . . s | S ieprises de ~ESSIO1. Appels de envers les de dette
circulation : élablissements compris les de liquidités en : temporaires PP O sablissements émis
de o edit dl“' la réseroes depos blane de reglage fin MArge Iequs = 1 crédin de la
soneeuro : obligatoires) zone euro
/ 2 3 i 5 6 7 8 9 10
2005
mars 1010 9561 9561 0 0 0 0 0 0
avril 1024 7 658 7 658 0 0 0 0 0 0
mai 1035 5822 5822 0 0 0 0 0 0
juin 1059 6 369 6 369 0 0 0 0 0 0
juil. 1078 7082 7082 0 0 0 0 0 0
aolt 1065 7736 7736 0 0 0 0 0 0
sep. 1077 8362 8362 0 0 0 0 0 0
oct. 1086 6 870 6 870 0 0 0 0 0 0
nov. 1094 6398 6398 0 0 0 0 0 0
déc. 1142 6810 6810 0 0 0 0 0 0
2006
jan. 1105 8567 8567 0 0 0 0 0 0
fév. 1113 7954 7954 0 0 0 0 0 0
mars 1125 6624 6624 0 0 0 0 0 0
avril 1149 7 482 7482 0 0 0 0 0 0
mai 1153 9584 9584 0 0 0 0 0 0
juin 1172 10 161 10 161 0 0 0 0 0 0
juil. 1191 8858 8858 0 0 0 0 0 0
aodt 1183 8542 8542 0 0 0 0 0 0
sep. 1190 7726 7726 0 0 0 0 0 0
oct. 1201 8335 8335 0 0 0 0 0 0
nov. 1209 9802 9802 0 0 0 0 0 0
déc. 1269 9742 9742 0 0 0 0 0 0
Elargissement de la zone euro
2007
jan. 1259 717 717 0 0 0 0 0 0
fév. 1253 6534 6528 6 0 0 0 0 0
mars 1282 7736 7736 0 0 0 0 0 0
avril 1299 8034 8034 0 0 0 0 0 0
mai 1307 6616 6616 0 0 0 0 0 0
juin 1323 5720 5720 0 0 0 0 0 0
juil. 1338 6756 6756 0 0 0 0 0 0

Source: BCE



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

Autres

§ concours en Titres en euros: (:mgm . Créances :
o euros aux : émis par des 7]» ”g, S sur m”y'”(f,‘” Autres Total
Facilité de Appels de  érablissements: résidents de : @S AN IE 6',“,6_’,‘\; ) actifs de lacuf
prét marginal : marge versés - de erédit de  la zone euro trations surosysteme ’ ’
la zone euro publiques
11 12 13 14 15 16 17 18 19
2005
0 0 0 1545 0 7 866 774 40 902 mars
0 0 0 1559 0 9114 713 39 547 avril
0 0 0 1604 0 7410 709 38 508 mai
0 0 81 1784 0 3823 784 40 006 juin
0 0 1 1581 0 6116 877 41040 juil.
0 0 1 1584 0 5614 829 4217 aolt
0 0 101 1554 0 12 699 1056 43 603 sep.
0 0 1 1588 0 6910 1154 42 489 oct.
0 0 1 1605 0 4519 1119 42 607 nov.
0 0 1 1679 0 7 889 1228 43899 déc.
2006
0 0 1 1819 0 9357 1193 45592 jan.
0 0 1 2067 0 8891 1235 45 368 fév.
0 0 1 2002 0 9871 1338 44781 mars
0 0 1 2 056 0 10 064 1294 45945 avril
0 0 1 2074 0 9212 1312 48 656 mai
0 0 1 1923 0 4674 1395 49 855 juin
0 0 1 1938 0 3645 1304 48 767 juil.
0 0 1 1971 0 3532 1307 49011 ao(t
1 0 1 1925 0 3362 1407 48 857 sep.
0 0 1 1959 0 4132 1313 49716 oct.
0 0 0 1985 0 6834 1491 51789 nov.
0 0 1 2350 0 5327 1729 52 436 déc.
Elargissement de la zone euro
2007
0 0 2 2278 0 6 087 1589 49 792 jan.
0 0 2 2227 0 279 1610 49 631 fév.
0 0 2 2134 0 5955 1679 51609 mars
0 0 2 2 489 0 8014 1605 52018 avril
0 0 2 2575 0 5231 1619 51259 mai
0 0 3 2633 0 3065 1772 51073 juin
0 0 5 2 647 0 6510 1660 52 108 juil.
Fnous /s Lngagements Fneas s Engagements Contreparti : :
EASCINCNIS & o euros "fg“?f”«’i',’ S en devises /”' ;ep ar f Fnoasements Comptes Capital
en euros nvers des en devises envers des © des drotts de  Engagements o e Capita Total
envers d autres: €"l3. Jonis | cnvers des résidents 1rage spéciauxs - envers sifi | rééval et du passif
résidents de la "(:;([;;Af;;/(“ résidents de la ”{(;(1;;%;;';3 alloués %mr le : UEurosysieme i PSS ,iffl'Zh”- réserves | P
zone euro Cowro zone euro ewro v
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
2005
544 8 0 55 19 28916 611 33 145: 40902 mars
541 38 0 55 20 29 599 434 33 145: 39547 avril
537 106 0 55 20 30 267 488 33 145: 38508 mai
535 32 0 59 20 31079 652 56 145: 40 006 juin
532 25 0 72 20 31582 448 56 145: 41040 juil.
528 10 0 61 20 32 050 500 56 145 42171 ao(t
524 142 0 42 20 32 585 655 51 145 43603 sep.
521 146 0 46 20 33145 459 51 145 42489 oct.
518 175 0 34 20 33643 529 51 145 42 607 nov.
515 314 0 47 21 34 204 652 49 145 : 43899 déc.
2006
510 72 0 33 21 34 586 504 49 145: 45592 jan.
508 4 0 32 21 34972 570 49 145: 45368 fév.
504 5 0 31 20 35539 740 45 148 44781 mars
501 7 0 31 20 36 037 525 45 1481 45945 avril
498 1" 0 31 20 36 536 630 45 1480 48656 mai
494 7 0 30 20 37 006 767 37 161 49 855 juin
490 7 0 30 20 37 444 529 37 161 48 767 juil.
487 13 0 31 20 37 886 651 37 161 49011 aolt
483 20 0 31 20 38 337 851 38 161 48 857 sep.
479 28 0 31 20 38 854 569 38 161 49716 oct.
476 39 0 31 20 39 302 71 38 161 51789 nov.
473 32 0 38 19 39812 879 31 161 52 456 déc.
Elargissement de la zone euro
2007
469 13 0 38 19 40 109 522 31 161 49792 jan.
466 7 0 37 19 40 460 663 31 161 49 631 fév.
463 3 0 37 19 40 947 923 31 168 : 51609 mars
460 10 0 38 19 41386 573 31 168 : 52018 avril
457 " 0 76 19 41849 725 31 168 51259 mai
453 10 0 75 19 42 298 980 27 168 : 51073 juin
450 13 0 42 19 42704 591 27 168 : 52108 juil.




Tableau 1.3
Taux directeurs de la Banque centrale européenne

‘/III'V(?(HLT en [)()[1/'(?(?’[[(1”‘6‘ (llllI[t(?/,' variations en /)OfIlI.Y (/(?/)0[1/’(?(’/1[(1"6/‘
{ fol o/

Opérations principales de refinancement
Appels d'offres $ Appels doffres
Avec effer Facilité de depo ataur fire i taur variable Facilité de prét marginal
o du ! s e P
compler du Taur fize /(HLTI(,/I,(;,.I\I{,),IZZI/\\‘\I()/l Variation
Niveau Variation Niveau Nigeau Niveau Variation
! 2 3 1 5 3 7 8
1999
1 jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4jan? 2,75 0,80 3,00 - - 3,25 -1,25
22 jan. 2,00 -0,75 3,00 - - 4,50 1,25
9 avril 1,50 - 0,50 2,50 - -0,50 3,50 - 1,00
5 nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000
4 fév. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
16 mars 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 avril 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 juin 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 juin ¥ 3,25 0,00 - 4,25 0,00 5,25 0,00
1 sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 oct. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
Elargissement de la zone euro
2001
11 mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 aodt 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 sep. 2,75 - 0,50 - 3,75 - 0,50 4,75 -0,50
9 nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002
6 déc. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003
7 mars 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 juin 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005
6 déc. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006
8 mars 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 juin 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 aolt 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 oct. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 déc. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
Elargissement de la zone euro
2007
14 mars 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 juin 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25

Source: BCI

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

Sauf indication contraire, pour les opérations principales de refinancement, les modifications du taux sont effectives a compter de la pre-
miere opération qui suit la date indiguee.

2) Le 22 décembre 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 l'opération devant étre réglée le 28 juin, les opérations principales de refinancement
de UEurosysteme seraient effectuées par voie d’appels d’offres a taux variable. Le taux de soumission est le taux d’intérét le plus bas auquel
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 FUR; taux d’intérét en pourcentage annuel)

17 Opérations principales de refinancement *
Date de ) ) D s . |
reglement Soumission Adjudication Al:,] );,,/;,;{ r;}ﬁ’(’s Appets doffres  taur variable p Durée
(montant) (montant) i T de soumission gy, o Tawr moyen !""11 ! ’F’"’{’ff
Taur fixe minimal : o pondéré de jours)
1 2 3 7 5 0 7 8

2003
25 juin 166 404 150 000 2,00 2,10 2,12 14
30 déc. 166 862 145 000 2,00 2,02 2,09 15

2004
31 mars 257 167 218 000 2,00 2,00 2,01 7
30 juin 315078 256 000 2,00 2,01 2,02 7
29 sep. 327 330 259 000 2,00 2,02 2,03 6
30 déc. 284 027 270 000 2,00 2,09 2,17 6

2005
30 mars 312429 276 000 2,00 2,05 2,06 7
29 juin 353941 308 000 2,00 2,05 2,06 7
26 sep. 371445 301500 2,00 2,06 2,07 8
29 déc. 315797 315 000 2,25 2,25 2,42 6

2006
25 jan. 392 854 316 000 2,25 2,30 2,31 7
28 fév. 370 255 301 500 2,25 2,32 2,34 8
29 mars 362 447 284 000 2,50 2,57 2,58 7
27 avril 372 454 291 000 2,50 2,59 2,60 7
31 mai 371542 290 500 2,50 2,58 2,59 7
28 juin 371979 328 500 2,75 2,83 2,84 7
25 juil. 359 208 338 000 2,75 2,81 2,82 8
30 aolt 323482 310 500 3,00 3,00 3,02 7
27 sep. 313570 313 000 3,00 3,00 3,03 6
25 oct. 378 282 314 000 3,25 3,30 3,31 7
29 nov. 385 957 308 000 3,25 3,30 3,31 7
28 déc. 379 862 330 500 3,50 3,58 3,68 7

Elargissement de la zone euro

2007
4 jan. 395 644 330 500 3,50 3,57 3,58 6
10 381 305 310 500 3,50 3,55 3,56 7
17 412 215 312 500 3,50 3,55 3,56 7
24 428 181 317 500 3,50 3,55 3,56 7
31 399 269 292 500 3,50 3,56 3,56 7
7 fev. 381952 279500 3,50 3,54 3,55 7
14 402912 286 500 3,50 3,55 3,56 8
2 425 650 301 500 3,50 3,55 3,56 6
28 380816 289 000 3,50 3,56 3,56 7
7 mars 364 245 280 000 3,50 3,55 3,56 7
1 375 459 271 500 375 381 381 7
21 372414 282 000 3,75 3,80 3,81 7
28 365416 283 500 3,75 3,82 3,83 7
4 avril 382753 291500 375 3,83 3,83 7
1 364 037 280 000 3,75 3,81 3,82 7
18 397 484 281500 3,75 3,81 3,82 7
25 392 541 288 500 3,75 3,82 3,83 7
2 mai 371510 279 500 3,75 3,82 3,83 7
9 353181 276 000 3,75 3,81 3,82 6
15 360 720 281 000 3,75 3,82 3,82 8
23 364 192 295 500 3,75 3,82 3,82 7
30 360 182 284 500 3,75 3,82 3,83 7
6 juin 331056 279 000 375 3,75 377 7
13 363 785 282 000 4,00 4,06 4,07 7
20 365298 288 000 4,00 4,06 4,07 7
27 340 137 313 500 4,00 4,07 4,08 7
4uil 357 489 298 000 4,00 4,03 4,05 7
1 382 686 292 000 4,00 4,06 4,06 7
18 375272 301 500 4,00 4,06 4,06 7
25 370 371 315 500 4,00 4,06 4,07 7
1 aolt 373 286 298 000 4,00 4,04 4,06 7

Source: BCI,

1) Les montants indiqués peuvent différer legerement 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’aori 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 effectuces avant cette date, ¢f. tableau 1.4.3.

3) Le 8 juin 2000, la BCE a annoncé que, a compter de l'opération devant éire réglée le 28 juin 2000, les opérations principales de refinancement de
UEurosystéme seraient effectuées par voie d’appels d’offres a taux variable. Le taux de soumission minimal représente le taux d'intérét minimal
auquel les contreparties peuvent présenter leurs soumissions.

4) 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 accepiées.



Tableau 1.4 (suite)

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

2° Opérations de refinancement a plus long terme
Date de L ) : . ;
ol Appels d’offres Appels d'offres a tawr variable P
reglement S/oum ission A {//jmli(f(/ tion /,),]);;, ;,; (;Z;m 0 A /PIII)I;:J’IZ?;/’S
(montant) (moniant) Taur fire Tawr marginal ¥ Taux moyen ponderé " de jours)
1 2 3 1 5 3 7
2003
26 juin 28 694 15000 2,11 2,12 91
18 déc. 24 988 15 000 2,12 2,14 105
2004
1 avril 44 153 25000 1,85 1,90 91
1 juil. 37 698 25000 2,06 2,08 91
30 sep. 37 414 25000 2,06 2,08 84
23 déc. 34 466 25000 2,12 2,14 98
2005
27 jan. 58 133 30 000 2,09 2,10 91
24 fév. 40 340 30 000 2,08 2,09 91
31 mars 38 462 30 000 2,09 2,10 91
28 avril 47 958 30 000 2,08 2,09 91
26 mai 48 282 30 000 2,08 2,08 98
30 juin 47 181 30 000 2,06 2,07 91
28 juil. 46 758 30 000 2,07 2,08 92
29 sep. 52 795 30 000 2,09 2,10 84
28 oct. 51313 30 000 2,17 2,19 90
23 déc. 45 003 17 500 2,44 2,45 97
2006
26 jan. 69 438 40 000 2,47 2,48 91
23 fév. 63 980 40 000 2,57 2,57 98
30 mars 56 708 40 000 2,73 2,75 91
27 avril 63 596 40 000 2,76 2,78 91
1juin 59 771 40 000 2,87 2,88 91
29 57 185 40 000 3,00 3,01 91
27 juil. 54 824 40 000 3,08 3,09 91
31 aolit 51079 40 000 3,20 3,21 91
28 sep. 49 801 40 000 3,30 3,32 84
26 oct. 62 854 40 000 3,48 3,50 98
30 nov. 72782 40 000 3,58 3,58 91
21 déc. 74150 40 000 3,66 3,67 98
Elargissement de la zone euro
2007
1 fév. 79 099 50 000 3,72 3,74 85
1 mars 80110 50 000 3,80 3,81 91
29 76 498 50 000 3,87 3,87 91
27 avril 7129 50 000 3,96 3,97 90
31 mai 72 697 50 000 4,06 4,07 91
28 juin 66 319 50 000 4.1 4,12 91
26 juil. 78 703 50 000 4,20 4,20 98

Source: BCE

1) Les montants indiqués peuvent différer légerement de ceux figurant dans le tableau 1.1, colonnes 6 a 8, en raison de Uexistence 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’offies scindés effectuées avant cette date, ¢f 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
acceplées.




Tableau 1.4 (suite)

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

3% Autres opérations par voie d'appels d'offres 1>
e pi Appel felfres o yerielle Durée
' Fopihion Smonio] g dimfire & TUEe e G yen e rombre
Tau S minimal marginal pondéré de jours,
1 2 3 4 5 0 7 8 9
2003
23 mai  :iReprise de liquidité en blanc 3850 3850 2,50 3
2004
11 mai  iReprise de liquidité en blanc 16 200 13 000 2,00 1
8 nov. :Opération de cession temporaire 33175 6 500 2,00 2,06 2,07 1
7 déc. iReprise de liquidité en blanc 18 185 15 000 2,00 1
2005
18 jan.  iOpération de cession temporaire 33 065 8000 2,00 2,05 2,05 1
7 fév.  iOpération de cession temporaire 17715 2500 2,00 2,05 2,05 1
8 mars :Reprise de liquidité en blanc 4300 3500 2,00 1
7 juin  :iReprise de liquidité en blanc 3708 3708 2,00 1
12 juil.  :Reprise de liquidité en blanc 9 605 9 605 2,00 1
9 ao(t :Reprise de liquidité en blanc 500 500 2,00 1
6 sep. :Opération de cession temporaire 51060 9500 2,00 2,09 2,10 1
11 oct.  iReprise de liquidité en blanc 23995 8500 2,00 1
5déc. :Reprise de liquidité en blanc 21240 7500 2,00 1
2006
17 jan.  iOpération de cession temporaire 24900 7000 2,25 2,27 2,28 1
7 fév.  iOpération de cession temporaire 28 260 6 500 2,25 2,31 2,32 1
7 mars :Reprise de liquidité en blanc 2600 2600 2,25 1
11 avril  :Opération de cession temporaire 47 545 26 000 2,50 2,55 2,58 1
9mai :Reprise de liquidité en blanc 15810 11 500 2,50 1
14 juin  Reprise de liquidité en blanc 4910 4910 2,50 1
11juil.  :Reprise de liquidité en blanc 9 000 8500 2,75 1
8 aolt :Reprise de liquidité en blanc 19 860 18 000 2,75 1
5sep. :Reprise de liquidité en blanc 13 635 11 500 3,00 1
10 oct.  :Opération de cession temporaire 36 120 9500 3,00 3,05 3,06 1
12 déc.  iOpération de cession temporaire 21565 2500 3,25 3,32 3,33 1
Elargissement de la zone euro
2007
13 mars :Reprise de liquidité en blanc 2300 2300 3,50 1
17 avril ~ iReprise de liquidité en blanc 42 245 22 500 3,75 1
14 mai  iReprise de liquidité en blanc 2460 2460 3,75 1
12 juin  :Reprise de liquidité en blanc 12 960 6 000 3,75 1
10 juil.  :Opération de cession temporaire 17 385 2500 4,00 4,06 4,07 1

Source: BCI
1) Les montants indiqués peuvent différer legerement 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, c’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, 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 refinancement
de UEurosysteme seraient effectuées par voie d’appels d’offres a taux variable. Le taux de soumission minimal représente le taux d’intérét
minimal auquel les contreparties peuvent présenter leurs soumissions.
4) Pour les opérations d’apport (de retrait) de liquidité, le taur marginal est le tawx le plus bas (le plus haut) auguel les soumissions ont été

acceptées.

5) Lopération 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 UR; données brutes en fin de période)

1° Assiette des réserves des élablissements de crédit assujettis aux réserves obligatoires '
Eigibiliés soumises a un taux Exigibilités soumises a un taux
Assiette des : de réserves de 2 % de réserves de 0 %
réserves a fin Total Dépéts (¢ vue, i . 3
If,’l'llll(‘, d'une durée 7'177/@5 de ;" Cance : nepéts (d une durée Pensions Titres de créance a
<ouégale a2 ans, 01() (’)’:; /f("’({/’ge(m\‘ =2 ans avec preaois) o plus de 2 ans
avec preavis) ) o e T
1 2 3 4 5 6 7

2005
juin 13 328,1 70211 488,2 1676,0 1027,9 31149
déc. 14 040,7 7 409,5 499,2 17535 11749 3203,6

2006
jan. 14 165,7 74515 517,8 1766,1 12154 3215,0
fév. 14 353,6 75111 534,2 1804,6 12417 3262,0
mars 14 500,2 7604,7 550,2 1825,1 1241,5 32788
avril 14 649,5 77404 563,8 1833,0 12315 3280,7
ami 14 769,0 71765,7 583,5 1843,6 1264,4 33117
juin 14712,2 7764,5 550,9 18771 11744 33453
Juil. 14797,1 77873 553,4 1891,9 1192,2 33724
aodt 14 850,7 71760,2 576,3 1906,6 12347 33728
sep. 15261,0 8064,9 584,0 1931,6 1269,7 34108
oct. 15421,0 81339 615,2 1965,1 1264,5 34424
nov. 15 543,0 8199,7 613,2 1973,0 1285,9 3471,2
déc. 15 648,3 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1

Elargissement de la zone euro

2007
jan. 15 889,0 8478,5 638,8 1984,4 1278,8 3508,5
fév. 16 033,9 8490,3 645,9 1.990,6 1350,2 3556,9
mars 16 253,0 8634,2 657,4 2009,8 13588 35928
avril 16 456,1 8764,2 677,6 2021,0 1387,2 3 606,1
mai 16 718,7 8 886,3 701,9 20443 1439,8 3 646,4

Source: BCE

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

2) Les engagements vis-a-ois des élablissement de crédit assujettis au régime des réserves obligatoires su SEBC, de la BCE et des banques
(,'(‘II,II'IIZX nationales participantes ne sont pas inclus dans Uassiette des réserves. St un établissement de crédit ne peut prouver l'existence
d’engagements sous formes de titres de creance d’une durée inférieure ou égale 2 ans détenus par les établissements précités, il peut dédu-
ire un certain pourcentage de ces engagements de lassiette de ses réserves. Ce pourcentage était de 10% pour le calcul de /[’,ass[e//e de
réservesjusqu en novembre 1999 et a eté porté a 30% apres cette date.

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

. 2° Constitution des réserves !
Période de

constitution b P . . . Taur de rémunération
prenant fin en ({&7{0 ﬂ ¢ I) ) H(ﬁ,ﬁ, U“ 3 /I(H/FU”[% //)6:/ ":,’s 5 des réserves
constituer constituées de réserves de réserves obligatoires’
1 2 3 4 5 3

2005
7 juin 144,6 145,5 0,9 0,0 2,05
5 déc. 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07

2006
17 jan. 153,3 154,1 0,8 0,0 2,29
7 fév. 154,7 155,4 0,7 0,0 2,30
7 mars 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31
11 avril 158,9 159,5 0,6 0,0 2,56
9 mai 160,4 161,2 0,8 0,0 2,58
14 juin 162,6 163,3 0,7 0,0 2,57
11 Juil. 165,6 166,3 0,8 0,0 2,81
8 ao(it 166,5 167,1 0,6 0,0 2,80
5 sep. 165,8 166,4 0,6 0,0 3,04
10 oct. 166,3 167,0 0,7 0,0 3,03
7 nov. 166,2 167,0 0,8 0,0 3,30
12 déc. 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30

Elargissement de la zone euro

2007
16 jan. 174,3 175,3 1,0 0,0 3,57
13 fév. 175,8 176,5 0,8 0,0 3,55
13 mars 179,8 180,6 0,8 0,0 3,55
17 avril 181,8 182,6 0,8 0,0 3,81
14 mai 182,2 183,2 1,0 0,0 3,82
12 juin 185,3 186,2 0,9 0,0 3,80
10 juil. 188,3 189,6 1,2 0,0 4,06

7 aolt 191,3

Source: BCI

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

2) Le montant des réserves obligatoires de chacun des établissements de crédit est tout d’abord calculé en appliquant le taux de réserves
pour les catégories d’engagements correspondant aux engagements éligibles, en utilisant les données du bilan de la fin de chaque mois de
calendrier. Insuite chaque établissement de crédit déduit de ce chiffre un abattement forfaitaire de 100 000 euros. Les montants de réserves
obligatoires sont ensuite agrégés au niveau de la zone euro.

3) Moyenne des avoirs quotidiens agrégés des établissements de crédit asswjettis 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 (caleul effectué pour les eétablissements 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 lobligation de réserves).

0) 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 Ulurosysteme (¢f. tableau 1.3).




Tableau 1.6
Statistiques des réserves obligatoires au Luxembourg

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

1° Assiette des réserves des élablissements de crédit assujettis aux réserves obligatoires '
Earigibilités soumises @ un taur Erigibilirés soumises a un taur
Assiette des de réserves de 2 % de réserves de 0 %
réserves a fin Total Dépots (@ vue, a o P
/(m{( d'une durée /”’;‘Y de greance /)( pots (d une durée Titres en nensions Titres de créance a
< ou (’"(I/(’ ﬂZ ans, i _ . %’F/( ”\'26 . ans avec preavis) (res en penston: plus de 2 ans
”“‘”‘P’ éavis) < ou égale a 2 ans
1 2 3 1 35 6 7

2005
juin 455 378 339 055 16 042 29576 8987 61718
déc. 483 436 357 649 14 081 29789 13329 68 588

2006
jan. 491 085 368 940 13 205 32268 14 147 62 525
fév. 520 006 393 478 14 527 33626 14 381 63 994
mars 522 509 395716 15 566 32 926 13 899 64 402
avril 521375 394 582 15 566 32926 13 899 64 402
mai 516 388 388 259 16 197 32 608 14 091 65 233
juin 508 110 377 084 14 323 35789 15432 65 482
Juil. 508 365 377 452 14124 38 866 12 367 65 556
ao(t 507 533 376 777 15 680 38735 11919 64 422
sep. 520710 390 267 16 703 38 442 10 983 64 315
oct. 522 579 390 559 16 661 39 259 10 752 65 348
nov. 525719 394 225 16 857 38 464 11 454 64719
déc. 520 335 398 727 16 032 28 751 9 686 67 139

Elargissement de la zone euro

2007
jan. 526 963 405 932 15 980 27 697 9 456 67 898
fév. 511 351 392 112 15173 27 495 9593 66 978
mars 519 959 399430 16 283 27173 9982 67 091
avril 520 352 399 015 16 411 26 769 11754 66 403
mai 531654 409 728 17 804 29 056 9992 65 074
juin 529 042 405 702 16 886 29579 9731 67 144

Som((’ I)’(L

s pour tenir compte de nouvelles informations. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.

Z‘ /fs engagemmls 0is-a-vis {/E\ crablissement de crédit assujettis au régime des réserves obligatoires su SEBC, de la BCE et des /)rm(/ufs centrales
nationales participantes ne sont pas inclus dans l'assiette des réserves. Si un établissement (1{; crédit ne peut prouver lexistence d’engagements sous
Jormes de titres de créance d’une durée inférieure ou égale 2 ans détenus par les établissements précités, il peut déduire un certain pourcentage de ces
engagements de Uassiette de ses réserves. Ce pourcentage était de 10% pour le caleul de Uassiette de réserves jusqu’en novembre 1999 et a été porié a
30% apres cette date.

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

. 2° Constitution des réserves '
Peériode de

/;ZZ:;:{,";;Z ';” lfés‘e/.w’.\‘flz, Réserves Fxcédents Déficits Tauz ((/fs l]f(,;mugz;unon
constituer” constituées de réserves de réserves obligatoires 9
/ 2 3 i 5 6

2005
7 juin 6861,6 6 876,2 14,9 0,2 2,05
5 déc. 7 438,6 7 449,8 12,6 1,5 2,07

2006
17 jan. 7743,0 77489 6,0 0,1 2,29
7 fév. 7561,2 7571,9 11,0 0,3 2,30
7 mars 7420,2 74385 18,2 0,0 2,31
11 avril 7628,6 7637,9 9,3 0,0 2,56
9 mai 8145,8 8155,8 10,0 0,0 2,58
14 juin 8101,2 81336 32,4 0,0 2,57
11 juil. 8188,9 8222,0 33,1 0,0 2,81
8 aolit 8075,0 8087,4 12,4 0,0 2,80
5 sep. 7814,0 7822,8 8,8 0,0 3,04
10 oct. 7817,4 78280 10,7 0,0 3,03
7 nov. 78349 7844,9 11,0 1,0 3,30
12 déc. 8125,2 81355 10,3 0,0 3,30

Elargissement de la zone euro

2007
16 jan. 8130,2 8159,2 29,0 0,0 3,57
13 fév. 82075 82295 20 0,0 355
13 mars 8280,9 8301,7 20,7 0,0 3,55
17 avril 84241 8440,3 16,2 0,0 3,81
14 mai 8132,0 8149,0 17,8 0,0 3,82
12 juin 8300,2 83121 13,6 1,7 3,80
10 juil. 82949 8310,0 15,1 0,0 4,06
7 a0t 8 536,4 85514 15,0 02 406

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.

Le montant des réserves obligatoires de chacun des établissements de crédit est tout d’abord caleulé en appliquant le taux de réserves pour les catégories
d’engagements correspondant auwx engagements éligibles, en utilisant les données du bilan de la fin de chaque mois de calendrier. Ensuite (T%(I(/Ilf,’
établissement de crédit déduit de ce chiffie un abattement forfaitaire de 100 000 euros. Les montants de réserves obligatoires sont ensuite agrégés au
niveau du Luxembourg.

Woyenne des avoirs quotidiens agréges des établissements de crédit assujettis aux réserves obligatoires sur leurs comptes de réserve durant la période
([(‘ constitution.

2

N

N

“dents d’avoirs de réserves constitués par les établissements de crédit sur la période de constitution par rapport au montant des
réserves i cons “(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 la période de constitution (calcul effectué pour es établissements qui n’ont

pas satisfait a l'obligation de réserves).

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 ['Eurosysteme (cf. tableau 1.3).

;S
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Tableau 1.7
Position de liquidité du systeme bancaire "

(en milliards de lFUR; moyennes sur la période des positions quotidiennes)

/‘(“.,():Z:\./:[/ ;I{; ’/jﬁ;ﬁ?’”w” Facteurs d absorption de la liquidité
)pérations de la politique monétaire de 'Eurosystéme H Comptes
Période de i o ol . T E (1) ’”'{”/'/“ Base
e Oyt Dpiimdy, . i e
! ’ 3 /1///1(‘1' nales (ﬁf ancement Of,’;}.{”,,:{lﬁv I'/(f(.,/l./f Facilité 0/)«'/‘(1//0/1.\‘ Billets en tration :l{/’f.(l“:' de crédit”
_ de /'(jﬁ/l(l/l- a plus long :(,(”:/:I';“/’}( "7’(”{{; ;{’[:{ / de dépir - d (I/{.\()//)/_/({/f circulation centrale /”,;(h””f‘
devises cement terme liquidité* de liguidite? //”,I/l//:)/:,\\/((/(m 57
1 2 3 4 5 3 7 8 9 10 11 12 13
2001
23 jan. 383,7 205,3 45,0 0,5 0,0 0,6 0,0 368,3 52,2 94,2 119,1 488,0
23 fév. 377,9 188,9 49,8 2,6 0,0 0,4 0,0 354,8 57,0 86,3 120,7 ¢ 476,0
23 mars 375,6 185,2 54,1 0,4 0,0 0,5 0,0 353,0 53,0 87,7 121,0: 4745
23 avril 382,1 172,4 58,4 2,2 0,0 0,5 0,0 354,6 49,5 89,1 121,4: 4764
23 mai 384,4 144,0 59,1 0,4 17,0 0,6 0,0 352,7 394 87,5 1248 : 4781
23 juin 385,0 161,7 59,1 0,2 0,0 0,4 0,0 351,1 41,3 87,5 1257: 4773
23 juil. 397,6 161,9 59,9 0,2 0,0 04 0,0 350,8 42,5 98,8 127,1 4783
23 aolt 402,1 164,0 60,0 0,1 0,0 0,2 0,0 347,6 48,8 101,8 127,8: 4756
23 sep. 401,3 1471 60,0 0,5 35 04 0,0 3354 45,2 105,4 126,1 461,9
23 oct. 389,9 136,7 60,0 1.1 0,0 0,1 0,0 325,2 43,6 93,6 125,1 450,4
23 nov 385,0 1323 60,0 0,2 0,0 0,3 0,0 311,3 46,1 93,1 126,7: 4383
23 déc. 3837 122,5 60,0 0,5 12,4 0,8 0,0 298,0 43,5 109,3 127,4: 426,2
2002
23 jan. 385,2 118,5 60,0 04 3,7 0,6 0,0 344,3 38,3 54,2 1304 : 475,22
23 fév. 386,0 1273 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 306,2 49,6 85,2 1326 : 43838
23 mars 386,7 114,6 60,0 0,2 0,0 0,1 0,0 2833 54,2 91,8 1321 415,6
23 avril 395,4 12,7 60,0 0,4 0,0 0,2 0,0 285,9 55,9 95,3 131,2: 4173
23 mai 397,7 110,6 60,0 0,1 0,0 0.3 0,0 293,7 49,2 93,5 131,7: 4256
23 juin 396,2 112,6 60,0 0,5 0,0 04 0,0 300,8 45,1 91,2 131,8: 4330
23 juil. 369,1 130,4 60,0 0,2 0,0 0,2 0,0 313,4 54,4 60,3 131,4: 4450
23 aolt 360,0 139,2 55,2 0,1 0,0 0,1 0,0 322,8 50,9 50,8 1299 4528
23 sep. 362,3 140,9 50,8 0,1 0,0 0,2 0,0 323,6 49,1 51,7 129,60 4534
23 oct. 370,0 146,1 453 0,1 0,0 0,1 0,0 329,2 45,6 58,2 1283 4576
23 nov 3721 147,5 45,0 0,1 0,0 0,1 0,0 334,0 42,8 58,6 1293: 4634
23 déc. 371,5 168,1 45,0 11 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
2003
23 jan. 360,9 176,3 45,0 0,5 0,0 03 0,0 353,9 43,7 53,3 131,6 ¢ 4858
23 fév. 356,4 168,6 45,0 0,3 0,0 03 0,0 340,7 50,2 48,0 1311 472,2
23 mars 352,5 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 347,8 59,1 40,6 1296 : 4715
23 avril 337,4 179,4 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 358,5 52,1 20,5 130,6 : 4893
23 mai 333,1 1771 45,0 0,4 0,0 0,2 0,1 366,2 42,6 15,5 130,9: 4973
23 juin 3313 194,7 45,0 04 0,0 0.3 0,2 373,2 52,6 13,2 131,9 505,3
23 juil. 320,4 204,7 45,0 0,4 0,0 0.3 0,0 382,7 52,4 2,9 132,2 515,2
23 aodt 315,8 213,4 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 391,6 51,5 -1,6 132,8 524,6
23 sep. 315,0 214,0 45,0 0,1 0,0 0,6 0,0 391,7 54,4 -4,4 132,0 524,2
23 oct. 321,3 208,4 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 395,5 48,3 -1,1 131,9 527,5
23 nov 321,8 205,8 45,0 0,1 0,0 0,3 0,0 399,4 43,4 2,2 131,81 5314
23 déc. 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 4,5 132,6 548,7
2004
23 jan. 309,2 232,6 45,0 0.3 0,0 0,1 0,0 427,6 37,0 -11,2 1336 5614
9 mars 303,3 219,4 56,7 04 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 552,3
6 avril 301,4 217,9 67,1 0,4 0,0 0,4 0,0 425,3 51,5 -25,7 1353 561,0
11 mai 310,7 213,2 75,0 0,1 0,0 0,1 0,4 436,4 46,0 -18,9 1350: 5715
8 juin 311,3 224,7 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 442,5 52,2 21,1 137,1 580,1
6 juil. 308,2 245,4 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 -24,1 138,8 588,1
10 aolt 300,8 253,6 75,0 0,0 0,0 0,2 0,0 460,9 61,1 -31,8 139,1 600,1
7 sep. 299,4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462,8 56,3 -324 139,3 602,3
11 oct. 298,8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 1393 6044
8 nov. 298,3 257,9 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 1384: 6084
7 déc. 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475,4 60,2 -36,0 1385: 614,1

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 l'Eurosysteme. Les montants sont caleulés a partir de la situation financiére consolidée de U'Eurosysiéme.

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

3) Autres rubriques de la situation financiere consolidée de U'Eurosystéme.

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

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




Tableau 1.7 (suite)
Position de liquidité du systeme bancaire "

(en milliards de lFUR; moyennes sur la période des positions quotidiennes)

/‘(“.,():Z:\./:[/ ;I{;’/jﬁ;;:)”'("/ Facteurs d absorption de la liquidité
Piriodod : Opérations de la politique monétaire de I'Eurosysiéme : 5’):”1.{[1/;/:“ .
e Oyt Dpiimdy, . i e
! ’ 3 /1///1(‘1' nales (ﬁf ancement 04)’1;}'{//‘/:{/'7:\' Iv/f(.,/l./f Facilité 0/)«'/‘(1//0/1.\‘ Billets en tration :l{llf.(l“:' de crédit”
_ de /'(j/{/l(l/l- a plus long ((,(”:/:I';“/’}( I’:’j,Z ;,’,:/ / de dépir - d (I/{.\’()//)/_/Q/f circulation centrale /’Z(l(l‘”f‘
devises cement terme liquidité* de liguidite? //”,I/l//:)/:,\\/((/(m 57
! 2 3 4 5 3 7 8 9 10 11 12 13
2005
18 jan. 290,3 272,9 75,0 0,2 0,2 0,1 0,0 496,0 45,3 -41,9 139,1 635,2
7 fév. 280,6 276,6 78,0 0,1 0,1 0,1 0,0 487,1 63,8 -55,5 140,0: 627,2
8 mars 280,2 277,8 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 141,3: 6309
12 avril 282,1 278,2 86,9 0,2 0,0 0,1 0,0 498,6 67,4 -62,1 1433 6420
10 mai 287,0 276,5 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 505,5 62,9 -58,9 144,0: 6497
7 juin 286,8 2731 90,0 0,1 0,0 0,2 0,1 512,8 53,5 -62,0 145,5: 6585
12 juil. 2933 297,6 90,0 0,1 0,0 0,2 0.3 522,6 67,4 -57,3 1479 : 670,6
9 aolt 305,5 309,5 90,0 0,0 0,0 0,3 0,0 532,6 67,4 -45,0 149,80 6827
6 sep. 304,8 303,5 90,0 0,0 0,3 0,1 0,0 531,5 63,1 -46,2 150,2: 681,8
11 oct. 307,9 288,6 90,0 0,1 0,0 0,1 0,2 531,6 47,9 -44,6 151,4: 6831
8 nov. 3151 293,4 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 535,6 50,4 -37,9 150,2: 686,0
5 déc. 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0: 6929
2006
17 jan. 317,6 316,4 89,6 0,2 0,2 0,1 0,0 559,2 44,2 -335 154,1 7133
7 fév. 325,2 310,0 96,2 0,0 0.3 0,1 0,0 548,4 56,6 -28,7 1554 7039
7 mars 324,7 299,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3: 709,2
11 avril 327,9 290,1 113,7 0,1 0,7 0.3 0,0 556,4 51,6 -35,2 159,5: 716,2
9 mai 337,0 291,3 120,0 0,2 0,0 0,2 04 569,1 51,1 -335 161,2: 7305
14 juin 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 45,5 -37,0 1633 7354
11 juil. 3343 316,5 120,0 0,2 0,0 0,6 0.3 578,8 67,0 -42,1 166,3 i 7457
8 aolt 327,6 329,7 120,0 0,2 0,0 0,1 0,6 588,2 73,0 -51,5 167,1 755,4
5 sep. 3273 314,0 120,0 0,1 0,0 0,1 04 588,7 61,4 -55,6 166,4 : 7552
10 oct. 326,7 308,7 120,0 0,1 0,3 0,2 0,0 588,5 59,1 -59,1 167,0: 7557
7 nov. 327,4 31,9 120,0 0,1 0,0 0,1 0,0 592,8 60,2 -60,6 167,0: 7598
12 déc. 327,0 3131 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 1732: 771,8
Elargissement de la zone euro
2007
16 jan. 325,8 322,3 120,0 0,1 0,0 0,2 1,0 619,5 45,0 -72,7 1753 7949
13 fév. 3221 300,5 124,6 0,1 0,1 0,1 1,5 604,6 47,9 -83,1 176,5: 781,2
13 mars 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 : 787,22
17 avril 323,6 281,7 145,7 0,5 0,0 0.3 0,9 614,8 48,2 -95,2 182,61 797,7
14 mai 326,1 281,6 150,0 0.3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 -97,2 183,2: 8038
12 juin 326,4 284,9 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 625,2 49,1 -99,4 186,2: 811,7




Tableau 2.2

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

Créances Portefeutlle de
< 5 sur les /i’\”(i(\/x)l;zli{t\//:/llx/({\ - émis par des ;. 7 (// ); [),//)\(
;{ji_’:);:"(‘“’,/(n sur les [ (1(////)1//’/;}//\[/(;1(’1(//://“ ‘W'X{{:::[fllllllzlvl('s /),(/i, /((i(;(),;[:;:/’(”u(i\ ({;(”\'””{; (1(///1)1[1[/;)/;//{;[([1{//‘0/:\ cmis /:’,’I'/ I_;[;.:’””(“ monélaires
! 2 3 1 5 ) 7 8 9 10
2005
juin 404 519 316732 5086 82701 204783 106 040 63 746 34997 116
déc. 413 294 317 581 6741 88972 219 887 109 595 66 884 43 408 217
2006
jan. 411538 313832 6229 91477 218 672 109 543 64 974 44 155 151
fév. 417 558 318 065 5081 94 412 220328 110 298 64 342 45 688 126
mars 414 850 314934 4822 95 094 220 341 110 470 64 001 45 870 215
avril 426 941 326 389 4 545 96 007 217 868 110929 61135 45 805 220
mai 433079 331434 4571 97 074 218788 112712 59 820 46 256 133
juin 413 486 309 294 4462 99729 223 680 113 652 63 304 46 724 537
juil. 412 936 305 382 4476 103 078 220 506 114151 59 202 47 152 139
aolt 412 588 304 373 4654 103 561 221049 115 697 57 524 47 828 163
sep. 417 987 306 241 5939 105 807 222932 114 982 60 020 47 930 250
oct. 425 651 313327 5344 106 981 220 265 113 504 56 736 50 025 257
nov. 407 552 295937 4690 106 925 221120 113536 56 272 51313 239
déc. 405 437 301704 5240 98 493 217 063 112 638 54939 49 485 312
Elargissement de la zone euro
2007
jan. 424 879 316 568 5240 103 071 223833 118 355 55291 50 187 382
fév. 418 788 310 269 4558 103 961 223792 118 180 53 263 52 348 274
mars 430 082 319974 4873 105 234 229 675 121096 53959 54 620 548
avril 433774 322 896 4908 105971 227701 121313 50 155 56 234 545
mai 438 876 322815 5019 111042 234213 126 063 49 330 58 820 759
juin 439 767 324024 5033 110711 239013 126 070 52 796 60 147 258
juil. 450 091 331920 4939 113233 239439 126 964 50 671 61803 353
2. Passif
Dépis des Autres :
residents H ) C Adminisiration strations - Parts
deluzone curo " ('(‘”/‘M/{) IIII/I}//:/:/:Z/C((/\(/HI\ I)-(;/)’;/X {)(;/)(;/“' /'{'//15/)(2/1}/('}&'/(‘:/1/{'\ Pensions //1()(/{("(/)(1/;/('()\’ K
de la zone euro e @ terme avec préavis
1 2 3 4 5 ) 7 8 9 10
2005
juin 423 880 238 033 3487 182 360 71508 98 856 11 666 330 85235
déc. 443 469 257 402 3491 182 577 70 497 99 941 11907 231 97013
2006
jan. 448 088 254 864 1883 191 340 75 265 101524 14 157 394 100 096
fév. 452 404 247 020 2082 203 302 78 642 110 242 14116 302 99724
mars 457 145 249 995 2270 204 881 75594 114194 14 825 268 98 461
avril 464 277 254 136 1328 208 812 73159 120 946 14 403 304 96 781
mai 466 683 263 601 1544 201537 73 055 112123 15923 436 99 852
juin 460 396 260 639 2205 197 553 73148 110 789 13233 383 102 664
juil. 463 115 269 268 2117 191730 69 338 110 045 12112 235 105 498
aolt 459 501 262 319 2603 194 579 71243 111532 11597 208 106 162
sep. 473 292 267 125 2457 203710 73 488 116 567 13 349 307 105 725
oct. 480 136 268 194 3488 208 453 68 819 125 825 13631 178 104 096
nov. 465 528 250 644 3179 211705 75722 121406 14 333 244 102 877
déc. 468 661 257 815 3055 207 791 75771 119019 12 856 145 101925
Elargissement de la zone euro
2007
jan. 485 244 272 682 2554 210 007 82942 113819 13 066 181 112192
fév. 482 818 274318 2902 205 598 79 529 112 815 13034 220 115778
mars 492 358 279 480 2778 210 100 81092 114170 14 542 296 116 509
an!' 495 782 281413 2797 211571 81660 114 970 14 644 298 117 464
mai 499 023 279772 3281 215971 82760 118 294 14 489 428 126 233
Juin 506 812 291317 3224 212271 81669 115 847 14534 220 130 082
juil. 512 598 287 478 2022 223098 84 256 121698 16 843 301 136 139

Source: BCL

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

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
dactions et de

Créances

Total de

participations émises P - ,  Actifs ; Lutres lactf
//)m/' /(({(/-\0/:(1:’:/,(,7(1\ de (/,/,:I\\{I\/[}l;” émises (/i,(;;/ (({ autres Wi /,/.;(,;‘,;i)((),,,-,) immobilisés creances
11 12 13 14 15 16 17 18
2005
9053 4209 4845 269 998 3662 23853 915985 juin
9928 3488 6440 301 689 3584 24533 973132 déc.
2006
10 064 3671 6392 312 460 3580 25077 981542 jan.
17 322 3654 13 668 322 486 3588 23989 1005 397 fév.
17172 3601 13571 320 325 3600 25473 1001977 mars
17 240 3578 13 662 317111 3614 26 203 1009 197 avril
17738 3658 14 080 318 521 3627 26 559 1018 445 mai
17 638 3592 14 046 322 696 3617 25481 1007 135 juin
17754 3388 14 366 341680 3636 26 168 1022818 juil.
18 490 3421 15 069 331662 3646 26 187 1013785 aolt
18 502 3365 15137 348 373 3676 27753 1039474 sep.
19 047 4304 14743 350 417 3694 27 813 1047 143 oct.
18329 3373 14 956 347 663 3718 30 289 1028910 nov.
18 349 3380 14 969 357763 3760 26483 1029 166 déc.
Elargissement de la zone euro
2007
18 237 3406 14 830 365 337 3776 28 653 1065 097 jan.
10 850 3535 7314 367 685 379 27727 1052912 fév.
11335 3443 7892 367 008 3827 26 645 1069 119 mars
11416 3483 7933 374 426 3853 271738 1079 454 avril
11808 3255 8553 382 561 3883 29 448 1101548 mai
12 050 3306 8744 386 607 3914 27559 1109 168 juin
14 544 5545 9000 386 313 3942 27 490 1122172 juil.
Titres de Cap f/””/ g :]2‘( 'I(h/( m(('l,\l'/‘\ Autres Total
créance émis? A non-résidents exigibilités du passif’
reserves de la zone euro
11 12 13 14 15 16
2005
70 527 41879 273 041 21424 915 985 juin
77721 43129 291248 20 546 973132 déc.
2006
70 956 43 802 296 574 22027 981542 jan.
73162 44 356 313930 21821 1005 397 fév.
72921 44 196 307 723 21530 1001977 mars
72914 43700 308 599 22926 1009 197 avril
74189 43797 310437 23488 1018 445 mai
73622 43983 303012 23458 1007 135 juin
73554 44 498 312032 24120 1022818 juil.
73 337 44 813 305 254 24719 1013785 ao(t
72537 46 006 315457 26 458 1039474 sep.
73714 46 548 313626 29 022 1047 141 oct.
73 366 46 770 312173 28 196 1028910 nov.
78 268 46 834 309 143 24 335 1029 166 déc.
Elargissement de la zone euro
2007
79102 47 364 313468 271728 1065 097 jan.
77 653 47976 300 582 28104 1052912 fév.
78 506 48 217 306 699 26 831 1069 119 mars
79 056 48 554 309 834 28 764 1079 454 avril
77 694 49 327 319734 29537 1101548 mai
78 320 48 292 318424 27 238 1109 168 juin
80 152 49 044 317 363 26 876 1122172 juil.




Tableau 2.3

Agrégats monétaires de la zone euro " ?

13
12
11 SVIPIIN Dépits
) 1)7?0/{ (ll terme I't?lll/)()[/llis‘([/)/f’.\' Total
Monnaie Dépots a vue Total Ao /( >H‘H2( ) avec préagis ol
Siduciaire 7 SO AL Ans oy éoal 4 3 mois
1 2 3 4 5 0 7
2000
mars 338,1 1666,4 2004,5 880,6 12631 4148,2
juin 338,6 1656,8 1995,4 924,3 1245,6 41653
sep. 339,7 1676,1 20158 965,8 1231,0 4212,6
déc. 337,7 1688,3 2026,0 985,6 1216,2 42278
Elargissement de la zone euro
2001
mars 339,0 1767,6 2 106,6 1058,2 216,4 4381,2
juin 3293 1826,0 21553 10751 12334 4 463,8
sep. 309,4 1883,5 21929 1081,7 1260,6 4535,2
déc. 232,8 1990,1 22229 1083,7 1309,1 4 615,7
2002
mars 254,2 1986,8 2241,0 1084,7 13356 4661,3
juin 282,3 20235 23058 1085,5 1342,6 47339
sep. 307,6 2062,7 23703 1087,1 1365,5 48229
déc. 331,9 2113,0 24449 1071,8 1399,0 4915,7
2003
mars 331,0 2169,9 2500,9 10734 14274 5001,7
juin 348,2 2212,4 2 560,6 1074,2 1462,6 5097,4
sep. 367,2 2 254,7 26219 1053,1 1496,2 5171,2
déc. 386,9 22937 2 680,6 1031,0 15223 52339
2004
jan. 393,9 23128 2706,7 1023,2 1530,5 5260,4
fév. 398,8 2322,6 27214 1019,0 1539,9 5280,3
mars 405,3 23524 27517,7 1005,2 1551,0 53139
avril 409,8 2 365,3 27751 1000,5 1561,0 5336,6
mai 416,3 2357,5 2773,8 1003,3 1572,4 5349,5
juin 421,2 23741 27953 999,9 1584,7 53799
juil. 436,2 2398,6 28348 1000,4 15933 54285
aodt 4334 23623 27957 1003,5 1598,9 53981
sep. 438,0 24191 2 857,1 993,1 1600,9 5451,1
oct. 4444 2421,6 2 866,0 1019,4 1605,0 5490,4
nov. 448,8 2465,0 2913,8 1003,7 1611,5 5529,0
déc. 468,4 2480,5 29489 1040,5 1642,9 56323
2005
jan. 459,9 2506,1 2 966,0 1015,4 1655,9 5637,3
fév. 463,6 2 506,6 2970,2 1013,0 1660,3 5643,5
mars 471,8 25258 2997,6 1017,7 1665,2 5 680,5
avril 481,1 2550,0 30311 1034,8 1672,5 57384
mai 485,8 25783 3064,1 10357 16787 57785
juin 496,6 2 808,0 3304,6 1027,4 1520,2 5852,2
Juil. 506,4 2814,7 33211 10425 15257 5889,3
aolt 500,9 21761,7 3268,6 1054,3 1530,0 58529
sep. 507,2 28154 33226 1078,4 1532,0 59330
oct. 510,5 28388 33493 1088,7 1532,2 5970,2
nov. 514,5 2 864,0 33785 1085,9 1531,3 5995,7
déc. 532,9 2947,0 34799 11237 1550,0 6153,6
2006
jan. 520,8 2922,2 3443,0 11137 1565,7 61224
fév. 524,8 2917,2 3442,0 1134,8 1569,2 6 146,0
mars 532,2 2936,0 3468,2 1162,0 1570,9 6201,1
avril 540,3 2992,0 35323 1201,5 1569,3 6 303,1
mai 543,6 3006,5 3550,1 1189,1 1568,5 6307,7
juin 553,7 30444 35981 1208,7 1565,7 63725
juil. 562,7 3009,8 35725 1232,9 1562,6 6 368,0
aodt 559,0 2956,9 35159 1267,8 1562,6 6 346,3
sep. 563,2 30182 3581,4 1304,8 1558,9 6 445,1
oct. 567,1 2996,5 3563,6 13417 1551,8 6457,1
nov 571,5 30382 3609,7 1367,3 1543,5 6520,5
déc 592,2 31643 3756,5 14148 15571 67284
Elargissement de la zone euro
2007
jan. 575,6 3106,1 3681,7 1446,4 1558,4 6 686,5
fév. 578,7 30953 3674,0 1469,6 1547,0 6 690,6
mars 588,4 3146,9 37353 1534,1 1544,8 6814,2
avril 594,7 3157,9 3752,6 1572,7 1537,2 6 862,5
mai 597,6 31787 37763 1599,7 1533,4 6909,4
juin 604,9 32394 38443 1634,1 1526,6 7 005,0
juillet 612,9 32143 3827,2 1694,6 1516,2 7 038,0

Source: BCE

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




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

Pensions /7:/(/)//()’&( de {I[lf’lrj);[ze Total
cnstons avi d'une durée otal
moncetaires < ou égale a 2 ans
8 9 10 11 12
2000
171,4 302,2 144,0 4765,8 mars
166,6 318,7 132,4 47830 juin
175,2 3129 130,5 4831,2 sep.
185,0 3114 135,7 4859,9 déc.
Elargissement de la zone euro
2001
216,6 3415 139,3 5078,6 mars
222,0 357,5 145,2 5188,5 juin
231,0 384,9 147,6 5298,7 sep.
229,9 411,6 145,9 5403,1 déc.
2002
224,4 427,9 137,2 5450,8 mars
231,0 440,0 132,8 5537,7 juin
244,9 465,7 131,3 5664,8 sep.
238,1 485,2 128,5 57675 déc.
2003
221,8 553,1 103,1 5879,7 mars
215,6 572,7 104,3 5990,0 juin
218,9 582,1 92,1 6 064,3 sep.
218,4 596,1 92,7 6 141,1 déc.
2004
214,7 593,2 95,6 6163,9 jan.
222,2 597,8 97,0 6197,3 fév,
216,8 600,2 94,5 6225,4 mars
215,3 602,8 99,5 6 254,2 avril
213,5 601,1 96,2 6260,3 mai
217,3 611,0 100,1 6308,3 juin
223,0 613,0 97,8 6362,3 juil.
2243 624,1 99,3 6345,8 aolt
215,9 609,5 100,1 6 376,6 sep.
229,7 617,1 99,0 6 436,2 oct.
2239 613,4 103,6 6 469,9 nov.
228,8 604,9 102,3 6 568,3 déc.
2005
228,7 616,4 99,2 6581,6 jan.
227,0 615,4 114,1 6 600,0 fév.
227,0 614,5 106,0 6628,0 mars
226,3 627,8 120,9 67134 avril
239,2 634,8 113,5 6 766,0 mai
2389 621,3 118,5 6830,9 juin
238,6 635,1 119,2 6 882,2 Juil.
249,2 639,7 121,0 6 862,8 aolt
234,4 631,5 119,9 69188 sep.
2414 629,0 121,4 6962,0 oct.
239,3 629,7 130,0 6994,7 nov.
2219 615,8 126,2 71175 déc.
2006
237,0 608,4 143,4 7111,2 jan.
235,0 610,2 152,7 71439 fév.
235,9 603,1 163,1 7 203,2 mars
249,7 613,1 163,9 7329,8 avril
258,2 621,6 173,7 7361,2 mai
245,1 616,5 161,8 7 395,9 juin
250,5 627,4 160,3 7 406,2 Juil.
264,9 639,7 179,1 7430,0 aot
263,8 645,6 178,7 7533,2 sep.
261,3 644,7 194,3 7557,4 oct.
260,8 636,9 199,4 7617,6 nov
248,0 614,1 198,7 7789,2 déc
Elargissement de la zone euro
2007
262,3 641,5 220,7 7811,0 jan.
268,8 652,5 231,8 7 843,7 fév.
282,0 666,3 239,9 8002,4 mars
281,8 682,3 242,4 8069,0 avril
285,2 702,5 255,0 81521 mai
282,1 699,6 2416 82283 juin
288,0 715,6 240,7 82823 juillet




Tableau 2.4

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

M3
12
M1 e ’)613' a terme ,,Pmé)(%),zfj bles ol
Wonnaie PPN . dune duree avec préavis otal
Siduciaire Dépots a ue lotal <oudgaledZans | _ o ég{z/ a 3 mois
1 2 3 1 5 0 7
2000
mars 0,6 54,9 55,5 78,0 4,4 137,9
juin 0,5 51,6 52,1 84,5 35 140,1
sep. 04 52,9 53,3 90,3 43 147,9
déc. 04 50,7 51,1 90,6 4,8 146,5
Elargissement de la zone euro
2001
mars 04 53,6 X 85,2 4,1 143,3
juin 0,4 57,7 58,1 86,1 4,7 148,9
sep. 0,4 57,6 58,0 83,0 4,4 145,4
déc. 04 51,1 51,5 93,9 4,8 150,2
2002
mars 0,2 55,3 55,5 90,7 4,9 151,1
juin 0,3 58,4 58,7 90,8 38 153,3
sep. 0,4 55,6 56,0 89,9 39 149,8
déc. 04 48,6 49,0 92,6 4,3 145,9
2003
mars 04 54,8 55,2 87,5 6,6 149,3
juin 0,5 58,5 59,0 90,3 6,6 155,9
sep. 0,5 57,7 58,2 85,6 57 149,5
déc. 0,6 51,1 51,7 89,9 6,6 148,2
2004
jan. 0,7 57,2 57,9 88,2 7,6 153,7
fév. 0,7 54,6 55,3 88,8 8,4 152,5
mars 0,7 59,5 60,2 88,0 7,5 155,7
avril 0,7 59,6 60,3 86,3 7.8 154,4
mai 0,8 56,0 56,8 85,1 7,5 149,4
juin 0,8 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 7,8 151,9
sep. 08 63,0 63,8 82,0 7,5 153,3
oct. 08 56,2 57,0 89,3 7,7 154,0
nov. 0,9 63,5 64,4 71,7 9,0 151,1
déc. 09 56,6 57,5 90,0 10,5 158,0
2005
jan. 0,9 65,0 65,9 84,1 10,3 160,3
fév. 0,9 66,4 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 11,4 161,9
mai 0,9 69,0 69,9 82,9 11,0 163,8
juin 1,0 72,2 73,2 81,5 10,4 165,1
Juil. 1,0 69,4 70,4 82,4 10,9 163,7
aolt 1,0 69,8 70,8 84,5 10,5 165,8
sep. 1,0 66,9 67,9 93,5 11,0 172,4
oct. 1,0 65,6 66,6 92,4 11,2 170,2
nov. 1,0 71,7 72,7 87,5 11,6 171,8
déc. 1.1 71,2 72,3 89,9 10,6 172,8
2006
jan. 1,0 75,9 76,9 81,5 12,9 171,3
fév. 1,0 79,3 80,3 89,1 12,8 182,2
mars 1,1 76,3 77,4 93,2 13,6 184,2
avril 11 73,9 75,0 100,3 13,1 188,4
mai 1.1 73,7 74,8 91,6 14,5 180,9
juin 1.1 73,8 74,9 90,5 11,9 177,3
Juil. 11 70,0 71,1 91,4 10,7 173,2
aolt 1,1 71,9 73,0 92,9 10,2 176,1
sep. 1,1 74,2 75,3 97,5 11,9 184,7
oct. 1,1 69,4 70,5 105,9 12,2 188,6
nov. 11 76,4 71,5 101,7 12,9 192,1
déc. 1,2 76,5 71,7 101,3 11,5 190,5
Elargissement de la zone euro
2007
jan. 1,2 83,6 84,8 96,6 11,7 193,1
fév. 1,2 80,3 81,5 95,7 11,9 189,1
mars 1,2 81,8 83,0 97,0 13,3 193,3
avril 1,2 82,3 83,5 97,7 13,4 194,6
mai 1,2 83,4 84,6 99,1 13,3 197,0
juin 13 82,4 83,7 96,7 13,3 193,7
Juil. 13 84,9 86,2 103,5 15,6 205,3

Source: BCE
1) Les données ont éié 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 monétaires du

LII.TFIII/)()IH;}",

L effet, la notion de résidence utilisée est celle de la zone euro. De plus, les composantes luxembourgeoises dans les agrégats monétaires de la zone euro sont consolidées
en déduisant des postes du c6té passif du bilan agrégé des IIMs luxembourgeoises les postes ('0/'1'(1&}1)0/1(/{1/1/5 du c6té actif dont les débiteurs sont non seulement des IF)s

luzxembourgeoises mais ausst des 11°)s résidant dans les autres EMUMs. Ceci explique en particulier Uexistence de chiffres négatifs dans ce tableau.
3) Le poste monnaie fiduciaire est calculé suivant le Capital share Mechanism (CS.
différentes Banques centrales nationales de la zone euro en fonction de leur part dans le capital de la Banque centrale européenne.

1) (]ui/prévoi/ la r(;pm'//'/ion du total de la monnaie en circulation de la zone euro aux




(en milliards de l;UR; données brutes; encours en fin de période)

Titres I Titres
D i I de créance o’
Pensions d (}/[ ( - Lune durée Total
monetaires < ou égale a 2 ans
8 9 10 11 12

2000
0,4 38,8 -59 171,3 mars
04 51,6 -13,5 178,6 juin
0,3 47,6 -114 184,4 sep.
0,1 39,8 -12,2 174,2 déc.

Elargissement de la zone euro

2001
0,4 38,5 -11,9 170,3 mars
0,3 44,5 -16,7 177,0 juin
0,5 49,5 -7,6 187,8 sep.
0,1 54,9 -1,2 204,0 déc.

2002
0,3 57,8 -6,7 202,5 mars
11 60,0 -9,.2 205,2 juin
0,1 67,2 -1 206,0 sep.
0,1 70,2 -10,6 205,6 déc.

2003
04 72,5 -30,9 191,3 mars
0,3 74,7 -27,2 203,7 juin
0,4 77,9 -282 199,6 sep.
0,1 79,8 -26,5 201,6 déc.

2004
0,1 80,7 -28,8 205,7 jan.
0,2 79,3 -28,3 203,7 fév.
0,2 81,4 -28,6 208,7 mars
0,2 83,1 -283 209,4 avril
0,2 84,2 -28,8 205,0 mai
0,1 83,4 -26,8 208,2 juin
0,1 80,0 -21,7 201,2 Juil.
0,2 82,0 -30,1 204,0 aolt
0,1 79,4 -28,1 204,7 sep.
0,2 82,5 -24,0 212,7 oct.
0,1 80,6 -21,9 209,9 nov.
0,3 84,1 -248 217,6 déc.

2005
0,3 85,7 -25,5 220,8 jan.
04 83,3 -25,3 218,6 fév.
04 84,6 -254 222,8 mars
0,5 84,4 -24,0 222,8 avril
0,5 84,4 -25,9 222,8 mai
0,3 84,9 -24,2 226,1 juin
0,3 89,9 -249 229,0 Juil.
04 90,7 -26,5 230,4 aolt
0,2 91,9 -26,7 237,8 sep.
0,2 93,9 -26,6 237,7 oct.
0,3 98,2 -25,9 2444 nov.
0,2 96,8 -26,5 2433 déc.

2006
0,4 99,9 -26,7 2449 jan.
0,3 99,6 -25,8 256,3 fév.
0,3 98,2 -26,9 255,8 mars
0,3 96,6 -283 257,0 avril
0,4 99,7 -29,5 251,5 mai
04 102,1 -31,2 248,6 juin
0,2 105,4 -30,9 2479 Juil.
0,2 106,0 -29,8 252,5 aolt
0,3 105,5 -30,0 260,5 sep.
0,2 103,8 -28,6 264,0 oct.
0,2 102,6 -28,2 266,7 nov.
0,1 101,6 - 24,5 267,7 déc.

Elargissement de la zone euro

2007
0,2 11,8 -28,2 276,9 jan.
0,2 115,5 -27,8 277,0 fév.
0,3 116,0 -29,3 280,3 mars
0,3 116,9 -28,8 283,0 avril
04 125,5 -30,1 292,8 mai
0,2 129,8 -31,1 292,6 juin
0,3 135,8 -30,8 310,6 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 "

Wenages
Crédits Dépos
Crédits a la Crédis Autres erédits
consommation immobiliers SHTes e

fixation initiale
du tauzx d’une durée supérieure
a 1 an et inférieure ou égale
asans'

taux variable ou et fixation
initiale
cu tawx dune durée inférieure
ou égale a 1 an

taux variable ou et fixation
initiale
du taux d’une durée inférieure
ou égale a I an

Deépots a terme

échéance initiale
inférieure
ou égale a 1 an

Taux Montant Taux Montant Taux Montant Taux Montant
1 2 3 4 3 6 7 8 9

2003
mars 5,46 42 4,00 84 3,95 1353 2,32 9924
juin 5,81 33 3,88 80 3,65 1488 1,90 9960
sep. 5,62 28 3,74 89 3,42 1839 1,85 8572
déc. 5,46 24 3,41 123 3,49 2019 1,82 7852

2004
jan. 5,69 21 3,39 104 3,61 1597 1,78 8 046
fév. 4,92 42 3,42 115 3,74 1165 1,77 6503
mars 4,97 35 3,36 123 3,31 1722 1,75 7902
avril 5,27 29 3,39 123 3,46 1452 1,75 7744
mai 5,73 36 3,39 138 3,60 1250 1,76 6787
juin 571 35 3,38 122 3,62 1735 1,78 7410
juil. 5,70 34 3,43 127 3,62 1317 1,78 7577
aolt 5,69 26 3,49 106 3,70 1243 1,76 6 637
sep. 5,57 28 3,41 137 3,48 973 1,79 7176
oct. 5,58 32 3,38 146 3,54 824 1,79 6984
nov. 5,58 28 3,41 149 3,55 1154 1,82 6749
déc. 5,60 28 3,38 158 3,46 1666 1,87 6867

2005
jan. 5,40 38 3,43 115 3,63 1288 1,85 7293
fév. 5,00 60 3,45 17 3,39 1412 1,85 6326
mars 5,15 52 3,41 132 3,47 1717 1,78 6562
avril 534 42 3,50 157 3,47 1262 2,76 8130
mai 5,49 33 3,51 152 3,25 1488 1,86 6789
juin 5,46 35 3,50 146 3,47 1666 1,91 8772
juil. 5,53 35 3,50 161 3,61 1397 1,80 5477
aolt 5,50 25 3,51 131 3,30 1554 1,80 5734
sep. 5,43 22 3,55 121 3,52 1729 1,83 5898
oct. 5,52 26 3,57 134 3,50 1324 1,83 5718
nov. 5,36 27 3,64 150 3,42 1624 1,92 5261
déc. 5,42 24 3,62 182 3,68 2159 2,09 5666

2006
jan. 5,43 21 3,63 138 3,71 1413 2,13 5939
fév. 4,88 40 3,69 139 3,58 1675 2,18 4995
mars 511 47 3,75 168 3,89 2139 2,31 7375
avril 5,05 37 3,71 125 3,81 1626 2,35 7114
mai 5,44 38 3,70 168 3,74 1651 2,41 7319
juin 5,74 31 3,85 158 4,12 1775 2,57 7730
juil. 5,63 26 3,93 171 4,16 1563 2,64 8201
aolt 5,55 15 3,99 137 4,18 1734 2,58 7254
sep. 5,67 19 4,12 160 4,30 1775 2,68 7407
oct. 5,70 24 4,27 174 4,47 1462 2,83 7564
nov. 5,96 19 4,29 149 4,44 1454 2,97 6 955
déc. 5,82 17 4,51 171 4,63 2089 3,19 7 506

Elargissement de la zone euro

2007
jan. 511 17 4,53 136 4,59 1692 3,20 7829
fév. 5,27 30 4,63 163 4,49 1789 3,21 8540
mars 5,48 25 4,64 210 4,79 1866 3,40 8871
avril 5,76 42 4,66 161 4,94 1396 3,45 8716
mai 5,78 44 4,59 182 4,93 1402 3,48 8625
juin 5,82 43 4,69 191 5,14 1856 3,57 8 446

Source: BCL

1) Cette statistique repose sur une collecte de données effectuée aupres de 57 érablissements de crédit.




(Taux en pourcentage annuel hors commissions, montant en millions de I;UR)

Sociétés non financieres

Crédits Deépits
Crédis d ’u(/)I,,”éZZ ’/{Z w inférieur Crédits dun montant supérieur
1 million d euros al "”//'0_” deuros Dépits a terme
taux variable ou et fixation taux m”'”//zllf;[‘(:ll;cﬁ-ﬁ TALion : ghéance !‘Illllll([-/\(’, inférieure ou
du taux d ’///11’:’]7/;;{{;9 inférieure du tawr dune durée inférieure cgale a Tan
: ou P’gﬂ o 1 ’/’m} R ou (4;;{1/() alan
Taux Montant Taux Montant Taux Montant
10 11 12 13 14 5 16
2003
4,05 4242 3,24 4109 2,56 21579 mars
3,64 669 3,29 9044 2,16 23 867 juin
3,51 899 3,20 8118 2,07 28522 sep.
3,51 915 3,23 7491 1,97 27791 déc.
2004
3,42 895 3,10 6994 2,05 25737 jan.
3,39 845 3,24 5316 2,01 27779 fév.
3,47 856 2,99 7730 1,99 30 222 mars
3,52 768 3,20 5125 2,00 28 296 avril
3,91 738 3,08 4823 2,00 26 287 mai
3,85 902 3,10 7641 2,03 24730 juin
3,84 809 3,20 5037 2,03 23803 juil.
3,93 721 3,26 4158 2,02 23143 aolt
3,88 860 2,93 6776 2,03 26915 sep.
3,94 749 3,29 4126 2,05 28 315 oct.
3,97 796 3,19 4472 2,07 19916 nov.
3,91 900 3,16 6985 2,26 29 855 déc.
2005
3,84 819 3,16 5279 2,04 29 108 jan.
3,86 764 3,19 4381 2,02 21632 fév.
3,81 972 2,92 7460 2,01 18 904 mars
3,85 794 3,30 4884 2,04 21528 avril
3,83 839 3,14 4465 2,04 17 394 mai
4,31 1043 3,08 7388 2,05 19976 juin
3,84 782 3,18 4995 2,03 13979 juil.
3,85 760 3,10 5650 2,04 18 289 aolt
3,80 936 2,99 7715 2,07 27 040 sep.
3,87 782 3,00 5556 2,03 22736 oct.
3,99 756 3,29 4799 2,10 19 448 nov.
4,04 976 3,41 8045 2,31 18 757 déc.
2006
4,06 77 3,43 5054 2,37 19 950 jan.
4,18 751 3,44 5092 2,35 21579 fév.
4,24 985 3,68 6974 2,54 18 676 mars
4,30 840 3,71 5174 2,29 22794 avril
4,27 930 3,75 4753 2,89 20 402 mai
4,43 1143 3,80 9158 2,78 18 563 juin
4,44 1366 4,00 5776 2,80 14 416 juil.
4,25 915 417 5316 2,94 16 030 ao(t
4,66 1112 4,08 7841 3,01 18512 sep.
4,77 918 4,32 5406 3,22 25302 oct.
4,89 880 4,38 5399 3,32 20530 nov.
5,15 1175 4,45 10 059 3,46 18 841 déc.
Elargissement de la zone euro
2007
5,09 965 4,52 6737 3,50 21125 jan.
5,13 896 4,66 5567 3,39 21038 fév.
5,09 1321 4,62 8163 3,63 19 400 mars
5,32 931 5,24 6 080 3,85 18432 avril
5,46 887 4,85 6630 3,73 21645 mai
5,49 1177 4,83 9940 3,89 16 290 juin




Tableau 3.4

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

Weénages
Crédits Dépots
Crédis & la Crédits ) 9 foas Dépots remboursables:
ro:l.x'orrgrm/zon immobiliers A [l[l‘f,’.s‘i(?l‘(’(l[/.ﬂ‘ Dépots :1 terme avec préavis
échéance initiale 'y A échéance initiale Dépiis a vue échéance initiale ) ;
superieure gr}'f)mlqi //11{1/1/(’ inférieure v inférieure (/< lne (/miee
a | an et inférieure superieure ou égale a 1 an ou égale a 2 ans f'{ﬁ;')[f\mr/,e -
ou égale 4 5 ans a5 ans ou égale a 3 mois
1 2 3 1 5 6 7
2003
mars 5,49 4,16 3,95 1,58 2,26 1,84
juin 5,46 3,94 3,67 1,50 1,94 1,37
sep. 5,40 3,69 3,48 1,23 1,80 1,44
déc. 5,31 3,65 3,50 1,20 1,77 1,44
2004
jan. 5,30 3,64 3,48 1,19 1,74 1,45
fév. 5,29 3,63 3,45 1,19 1,73 1,45
mars 5,35 3,64 3,40 1,20 1,69 1,44
avril 5,05 3,60 3,36 1,17 1,69 1,44
mai 4,98 3,58 3,35 1,17 1,71 1,42
juin 4,95 3,57 3,42 1,17 1,72 1,43
juil. 4,95 3,56 3,39 1,16 1,72 1,41
aolt 4,94 3,57 3,42 1,19 1,73 1,43
sep. 5,01 3,49 3,37 1,19 1,74 1,42
oct. 5,02 3,48 3,36 1,15 1,75 1,40
nov. 4,99 3,49 3,45 1,15 1,77 1,38
déc. 4,99 3,48 3,37 1,16 1,80 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 5,81 3,47 3,29 1,15 1,74 1,30
avril 5,80 3,45 3,32 1,16 1,80 1,44
mai 5,23 3,44 3,31 1,16 1,79 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
aolt 5,72 3,42 3,34 1,15 1,79 1,42
sep. 5,75 3,45 3,31 1,21 1,80 1,48
oct. 5,86 3,44 3,33 1,16 1,76 1,43
nov. 5,83 3,41 3,41 1,16 1,90 1,46
déc. 5,84 3,44 3,51 1,19 2,02 1,74
2006
jan. 5,83 3,55 3,53 1,33 2,01 1,72
fév. 5,85 3,55 3,61 1,33 2,08 1,69
mars 5,81 3,67 3,74 1,40 2,24 1,88
avril 5,80 3,75 3,76 1,45 2,31 1,91
mai 5,10 3,74 3,84 1,51 2,37 1,92
juin 5,12 3,88 3,96 1,59 2,48 2,00
juil. 513 3,98 4,04 1,69 2,59 2,02
aolt 5,14 4,10 3,95 1,76 2,59 2,27
sep. 5,16 4,17 3,93 1,77 2,68 2,30
oct. 514 4,32 4,02 1,94 2,84 2,53
nov. 511 441 4,09 1,96 2,93 2,41
déc. 512 4,52 4,25 2,16 3,14 2,68
Elargissement de la zone euro
2007
jan. 5,10 4,59 4,30 2,19 3,18 2,65
fév. 5,26 4,63 4,28 2,24 3,25 2,67
mars 5,27 4,68 4,40 2,30 3,36 2,89
avril 5,29 4,77 4,48 2,39 3,42 2,94
mai 5,21 4,74 4,58 2,41 3,46 2,95
juin 5,15 4,71 4,69 2,44 3,53 3,18

Source: BCIL

1) Cete statistique repose sur une collecte de données effectuée aupres de 57 établissements de crédit.



(pourcentages annuels hors commissions, encours en fin de période)

Sociéiés non financieres
Crédits Deépots
Crédits ) ’(/’W/'./'Vl ' Crédits Deépots a terme
échéance initiale f{("/”;[,[!fw, f'{’/;(lle shéance initiale Dépots a oue échéance initiale
inférieure ou w)p (i”(';”,(f “,, an e ';(',({”((u”! ta ¢ inférieure ou
éaale & 1 an (,2 é?zii}’;‘z(glf(zr;.}vll supérieure a 5 ans éeale & 2 ans
8 9 10 11 12 13
2003
3,72 4,00 4,67 2,07 2,58 mars
3,44 3,74 4,48 2,00 2,19 juin
3,33 3,63 4,30 1,70 2,05 sep.
3,33 3,67 4,27 1,33 2,01 déc.
2004
3,29 3,71 4,27 1,42 2,08 jan.
3,47 3,67 4,31 1,54 2,03 fév.
3,16 3,66 4,30 1,59 1,98 mars
3,13 3,61 4,29 1,53 1,99 avril
3,08 3,58 4,30 1,37 1,99 mai
3,13 3,63 4,31 1,62 2,02 juin
3,16 3,65 4,30 1,59 2,03 juil.
3,16 3,60 4,28 1,69 2,03 aolt
3,18 3,58 4,29 1,78 2,03 sep.
3,21 3,63 4,30 1,58 2,03 oct.
3,20 3,62 4,32 1,69 2,04 nov.
3,20 3,69 4,32 1,46 2,13 déc.
2005
3,16 3,60 4,32 1,63 2,03 jan.
3,19 3,59 4,23 1,60 2,01 fév.
3,18 3,55 4,27 1,76 2,01 mars
3,26 3,56 4,25 1,67 2,04 avril
3,21 3,51 4,10 1,67 2,05 mai
3,27 3,52 4,19 1,64 2,07 juin
3,33 3,48 4,14 1,54 2,05 juil.
3,34 3,46 4,13 1,68 2,06 aolt
3,28 3,52 4,13 1,49 2,07 sep.
3,30 3,45 4,09 1,36 2,05 oct.
3,36 3,49 4,17 1,53 2,10 nov.
3,53 3,43 4,21 1,85 2,30 déc.
2006
3,57 3,45 4,24 1,64 2,27 jan.
3,61 3,50 4,27 1,64 2,37 fév.
3,72 3,61 4,34 1,81 2,48 mars
3,81 3,72 4,43 1,79 2,34 avril
3,85 3,77 4,30 1,81 2,55 mai
3,98 3,82 4,22 2,07 2,77 juin
4,03 3,79 4,32 1,98 2,76 juil.
4,04 3,81 4,34 2,02 2,95 aolt
4,23 3,90 4,39 2,21 3,00 sep.
4,32 4,00 4,49 2,11 3,16 oct.
4,36 4,09 4,54 2,47 3,25 nov.
4,58 4,60 4,59 2,63 3,41 déc.
Elargissement de la zone euro
2007
4,60 4,57 4,69 2,71 3,57 jan.
4,62 4,43 4,74 2,66 3,54 fév.
4,72 4,50 4,78 2,32 3,75 mars
4,87 3,92 4,88 2,56 3,83 avril
4,88 4,02 4,89 2,29 3,83 mai
5,06 4,15 4,96 3,02 3,97 juin




Tableau 4.1

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

P L
(en fin de période)

E/(/b//l\"x(‘,m(’n/s' de (;/.'(5([1‘/ P/'Q/(A:gi({nn("/&\' du secteur Banques et PSF En % St/)f'/()'l(”s’ (/(’4 g(%s:{/’z{/z
urembourgeots Sinancier luxembourgeots y (/E?/ ) luxembourgeosies *
emploi
Hommes i Femmes : Total : Hommes: Femmes i Total ' Hommes: Femmes i Total [Um// 2 Hommes i Femmes : Total
! 2 3 4 5 3 7 8 9 10 11 12 13 14
Total
1991 8317 7675: 15992 638 386 1024 8955 8061: 17016 8,6
1992 8426 7717 16143 898 551 1449 9324 8268 : 17592 8,8
1993 8948 7919 16867 1014 650 1664 9962 8569 18531 9,1
1994 9441 8197: 17638 1200 821 2021: 10641 9018: 19659 9,4
1995 9 887 8368 : 18255 1072 755 1827: 10959 9123: 20082 94
1996 10 182 8400: 18582 1190 827 2017: 11372 9227 20599 93
1997 10 464 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 98
2001 12857 : 11037: 2389 2 206 1993 4199: 15063: 13030: 28093 9,9
2002 12620: 10680: 23300 2268 2125 4393: 148838: 12805: 27693 9,6
2003 12223: 10290: 22513 2368 2068 4436: 14591: 12358 : 26949 9,2 42 56 98
2004 12268 : 10281: 22549 3514 2491 6005: 15782: 12772: 28554 9,4 320 193 513
2005 12607: 10617 : 23224 3938 2545 6483 16545: 13162: 29707 9,5 834 738: 1572
2006
mars 12880: 10874: 23754 5156 2 645 7801: 18036: 13519: 31555 9,9 1052 843 1895
juin 12 991 10979 : 23970 5276 2790 8066: 18267: 13769: 32036 9,9 1238 962 2200
sep. 13196: 11158 24354 5609 2851 8460: 18805: 14009: 32814 10,1 1307 1000: 2307
déc. 13454 : 11298: 24752 6748 3180 9928: 20202: 14478: 34680 10,7 1346 1022: 2368
2007
mars 13675: 11502: 25177 7023 3272: 10295: 20698: 14774: 35472 10,7 1462 1065: 2527
juin 13816 11603: 25419 7297 3417: 10714: 21113: 15020: 36133 10,7 1505 1033: 2538
Luxembourgeois
1991 4332 4007 8339 194 150 344 4526 4157 8683 51,0
1992 4291 3908 8199 212 182 394 4503 4090 8593 48,8
1993 4349 3847 8196 222 189 a1 4571 4036 8607 46,4
1994 4347 3769 8116 233 184 417 4580 3953 8533 43,4
1995 4443 3729 8172 167 120 287 4610 3849 8459 421
1996 4433 3680 8113 189 138 327 4622 3818 8 440 41,0
1997 4393 3616 8009 223 175 398 4616 3791 8 407 39,2
1998 4320 3507: 7827 273 208 481 4593 3715 8308 37,0
1999 4280 3517 7797 256 202 458 4536 3719 8 255 34,4
2000 4233 3600 7833 291 216 507 4524 3816 8340 31,4
2001 4169 3549 7718 369 274 643 4538 3823 8361 29,8
2002 4039 3363 7 402 375 320 695 4414 3683 8097 29,2
2003 3896 3220 7116 359 277 636 4255 3497 7752 28,8 1 4 5
2004 3830 3168 6998 607 369 976 4437 3537 7974 27,9 29 15 44
2005 3744 3080 6824 634 423 1057 4378 3503 7 881 26,5 41 47 88
2006
mars 3729 3088: 6817 993 422 1415 4722 3510 8232 26,1 89 61 150
juin 3702 3076 6778 1022 457 1479 4724 3533 8257 25,8 105 75 180
sep. 3716 3089 6 805 1088 434 1522 4804 3523 8327 25,4 118 82 200
déc. 3741 3097 6838 1270 482 1752 5011 3579 8590 24,8 123 77 200
2007
mars 3972 3269 7241 1406 496 1902 5378 3765 9143 25,8 132 79 21
juin 3805 3153 6958 1458 490 1948 5263 3643 8906 24,6 134 54 188
Etrangers
1991 3985 3668 7653 444 236 680 4429 3904 8333 49,0
1992 4135 3809 7 944 686 369 1055 4821 4178 8999 51,2
1993 4599 4072 8671 792 461 1253 5391 4533 9924 53,6
1994 5094 4428 9522 967 637 1604 6061 5065: 11126 56,6
1995 5444 4639: 10083 905 635 1540 6 349 5274: 11623 57,9
1996 5749 4720 10469 1001 689 1690 6750 5409: 12159 59,0
1997 6071 5055: 11126 1132 793 1925 7203 5848 : 13051 60,8
1998 6 460 5527 i 11987 1192 939 2131 7652 6466: 14118 63,0
1999 7235 6165: 13400 1260 1070 2330 8495 7235: 15730 65,6
2000 8189 7013: 15202 1531 1466 2997 9720 8479 : 18199 68,6
2001 8 688 7488: 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: 10336 8861: 19197 71,2 41 52 93
2004 8438 7113 15551 2907 2122 5029: 11345 9235: 20580 72,1 291 178 469
2005 8863 7537 16400 3304 2122 5426 12167 9659 21826 73,5 793 691 1484
2006
mars 9151 7786 16937 4163 2223 6386 13314: 10009 : 23323 73,9 963 782: 1745
juin 9289 7903: 17192 4254 2333 6587: 13543: 10236: 23779 74,2 1133 887: 2020
sep. 9480 8069 : 17549 4521 2417 6938: 14001 10486 : 24487 74,6 1189 918 2107
déc. 9713 8201: 17914 5478 2698 8176: 15191: 10899 : 26090 75.2 1223 945: 2168
2007
mars 9703 8233: 17936 5617 2776 8393: 15320: 11009: 26329 74,2 1330 986: 2316
juin. 10011 8450: 18461 5839 2927 8766: 15850: 11377: 27227 75.4 1371 979: 2350

Source: BCL

1) Les données ont éié révisées pour tenir compte de nouvelles informations.

2) 11 s'agit de l'effectif total dans les érablissements de crédit, les professionnels du secteur financier et les sociéiés de gestion luxembourgeois
par rapport a l'emploi total intérieur.
En ce qui concerne les sous-tableaux "Luxembourgeois" et "Etrangers" il s'agit de l'effectif total de chacune de ces deux catégories par
rapport a l'emploi total dans les établissements de crédit, les professionnels du secteur financier et les sociétés de gestion luxembourgeois.

3) Y compris les personnes détachées ou mis a la disposition par une société ayant son siege social au Luxembourg
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Tableau 4.3
Origine géographique des établissements de crédit établis au Luxembourg

e s nériode)
(en fin de période)

Origine géographique
N % © ~= 2 - -
3 :

! 2 3 4 3 6 7 8 9 10 11 12 13 1 15 16 17 18 19
2003
mars 178 4: 55 15 4 4 2 6 18 3 17 5 4 4 5 13 7 12
juin 175 4: 53 15 4 4 2 6 18 3 17 5 3 4 5 13 7 12
sep. 174 4: 52 15 3 4 2 6 18 3 17 5 3 4 5 13 7 13
déc. 169 4: 49 15 3 4 2 6 17 3 16 5 3 4 5 13 7 13
2004
jan. 170 4: 49 15 3 4 2 6 17 3 16 5 3 4 5 13 7 14
fév. 169 4: 49 15 3 4 2 6 17 3 16 5 3 4 5 13 7 13
mars 168 4: 48 15 3 4 2 6 17 3 16 5 3 4 5 13 7 13
avril 167 4: 48 15 3 3 2 6 17 3 16 5 3 4 5 13 7 13
mai 167 4: 48 15 3 3 2 6 17 3 16 5 3 4 5 13 7 13
juin 167 4: 48 15 3 3 2 6 17 3 16 5 3 4 5 13 7 13
juil. 167 4: 48 15 3 3 2 6 17 3 16 5 3 4 5 13 7 13
aolt 168 4: 48 15 3 3 2 6 17 3 16 5 3 4 6 13 7 13
sep. 167 4: 48 15 3 3 2 6 17 3 15 5 3 4 6 13 7 13
oct. 166 4: 48 15 3 3 2 6 17 3 15 5 3 4 6 12 7 13
nov. 165 4: 48 14 3 3 2 6 17 3 15 5 3 4 6 12 7 13
déc. 162 4: 46 14 3 3 2 6 17 3 15 5 3 4 6 12 6 13
2005
jan. 161 4: 46 14 3 3 2 6 16 3 15 5 3 4 6 13 6 12
fév. 161 4: 46 14 3 3 2 6 16 3 15 5 3 4 6 13 6 12
mars 162 4: 46 14 3 3 2 6 16 3 15 5 3 4 6 13 6 13
avril 161 4: 45 14 3 3 2 6 16 3 15 5 3 4 6 13 6: 13
mai 161 4: 45 14 3 3 2 6 16 3 15 5 3 4 6 13 6 13
juin 159 4: 45 13 3 3 2 5 17 3 14 5 3 4 6 13 6 13
juil. 158 4: 45 13 3 3 2 5 16 3 14 5 3 4 6 13 6 13
aolt 157 4: 44 13 3 3 2 5 15 3 14 5 4 4 6 13 6 13
sep. 157 4: 44 13 3 3 2 5 15 3 14 5 4 4 6 13 6: 13
oct. 157 4: 44 13 3 3 2 5 15 3 14 5 4 4 6 13 6 13
nov 156 4: 44 12 3 3 2 5 15 3 14 5 4 4 6 13 6 13
déc. 155 4: 43 12 3 3 2 5 15 3 15 5 4 4 6 13 6 12
2006
jan. 156 4: 44 1" 3 3 2 5 15 3 15 5 3 4 7 14 6 12
fév. 156 4: 44 12 3 3 2 5 15 3 15 5 3 4 8 14 6 10
mars 155 4: 44 12 3 3 2 5 15 3 15 5 3 4 8 14 6 9
avril 153 4: 44 11 3 3 2 5 15 3 15 5 3 4 8 13 6 9
mai 152 4: 44 " 3 3 2 5 14 3 15 5 3 4 8 13 6 9
juin 152 4: 44 1" 3 3 2 5 14 3 15 5 3 4 8 13 6 9
juil. 153 4: 44 12 3 3 2 5 14 3 15 5 3 4 8 13 6 9
aolt 154 4: 45 12 3 3 2 5 14 3 15 5 3 4 8 13 6 9
sep. 154 4: 45 12 3 4 2 5 14 3 15 5 3 4 7 13 6 9
oct. 154 4: 45 12 3 4 2 5 15 3 15 5 3 3 7 13 6 9
nov. 155 4: 45 12 3 4 2 5 15 3 15 5 4 3 7 13 6 9
déc. 156 5: 45 12 3 4 2 5 15 3 15 5 4 3 7 13 6 9
2007
jan. 156 5: 45 12 3 4 2 5 15 3 15 5 4 3 7 13 6 9
fév. 156 5: 45 13 3 4 2 5 15 3 15 5 4 3 6 13 6 9
mars 155 5: 45 13 3 4 2 5 15 3 14 5 4 3 6 13 6 9
avril 155 5: 45 13 3 4 2 5 15 3 14 5 4 3 6 13 6 9
mai 155 5: 45 13 3 4 2 5 15 3 14 5 4 3 6 13 6 9
juin 155 5: 45 13 3 4 2 5 15 3 14 5 4 3 6 13 6 9
juil. 157 7: 45 13 3 4 2 5 15 3 14 5 4 3 6 13 6 9

Source: CSSI”



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)

Résultat des établissements de crédit, a l'exclusion des succursales
Rubrique des débits et des crédits a léiranger des établissements luxembourgeols
2007 /03 2007 / 06

1 2
1 i Intéréts et dividendes percus 15208 29 008
2 : Intéréts bonifiés 13839 26 264
3 i Marge sur intéréts (1-2) 1369 2744

Revenus nets:
4 : sur réalisation de titres 59 193
5 i sur commissions 1079 2081
6 : sur opérations de change 135 237
7 : sur divers 189 317
8 : Revenus nets (4+5+6+7) 1462 2828
9 | Produit bancaire (3+8) 2831 5572
10 : Frais de personnel 606 117
11 | Frais d'exploitation 434 844
12 | Frais de personnel et d'exploitation (10+11) 1040 2015
13 | Impdts divers, taxes et redevances 10 18
14 i Amortissements sur immobilisé non financier 61 117
15 : Résultats avant provisions (9-12-13-14) 1720 3422
Résultat des établissements de crédit, a l'exclusion des succursales
Rubrique des débits et des crédits a léranger des établissements luxembourgeols
2006/03 2006/06 2006/09 2006/12
! 2 3 4
1 i Intéréts et dividendes percus 11728 22 565 35235 48617
2 | Intéréts bonifiés 10 652 20 389 31926 43799
3 i Marge sur intéréts (1-2) 1076 2176 3309 4818
Revenus nets:

4 : sur réalisation de titres 79 189 207 83
5 i sur commissions 1005 1884 2775 3684
6 @ sur opérations de change 126 221 344 438
7 : sur divers 582 549 1318 1672
8 : Revenus nets (4+5+6+7) 1792 2843 4644 5877
9 | Produit bancaire (3+8) 2 868 5019 7953 10 695
10 : Frais de personnel 538 1047 1585 2154
11 i Frais d'exploitation 396 756 1146 1597
12 | Frais de personnel et d'exploitation (10+11) 934 1803 2731 3751
13 | Impdts divers, taxes et redevances 12 20 28 45
14 i Amortissements sur immobilisé non financier 60 114 170 228
15 : Résultats avant provisions (9-12-13-14) 1862 3082 5024 6671

Source: BCL

Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.




Tableau 4.7

Bilan agrégé des établissements de crédit luxembourgeois "

1. Actif
i Po/r/ﬁ[é[////e —
Caisse Créances sur les sur les admi- ac ,”/_’w émis par des amis par: émis par
établissements :  nistrations su ’s(/((;c{zlzlrli’ s (ZIYI;I(CANZZ(Y ém/)//\]me{n,f?n Is ){I[]‘f"‘(’["/] ”o’ r[m d ’uuf/ es
de crédit publigues de credit publiques entités
/ 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004
mars 234 483 394 357 892 7717 117 785 159 992 74 869 52 459 32 664
juin 237 490 295 367 444 7701 115150 162010 74 415 55114 32481
sep. 245 480 568 364 364 6761 109 443 165 431 77 588 54 988 32855
déc. 266 498 973 377 666 10634 110673 163 211 77 166 53900 32145
2005
mars 247 508 755 384 308 7528 116 919 172 273 79 045 57 730 35499
juin 249 526 066 398 901 7117 120 048 184 645 83028 60 544 41073
sep. 223 532 545 397 636 7733 127 176 189 158 83227 60 293 45 638
déc. 231 552530 405 891 10378 136 262 201524 85099 67 641 48 784
2006
jan. 220 558 976 409 740 10272 138 965 200 299 85 800 65 883 48616
fév. 226 572 231 421778 9300 141153 202 207 86 571 65 235 50 402
mars 220 568 179 415 888 8976 143315 207 662 87743 67 552 52 367
avril 234 576 803 427 067 8826 140 911 204 366 87 675 64 133 52 557
mai 219 579 391 428 205 8622 142 564 205633 87811 64 591 53231
juin 219 563 480 407 580 8439 147 460 208 353 88 066 66 977 53310
juil. 224 574 677 417 368 8484 148 825 205 490 88 383 63 085 54 023
ao(t 223 568 609 410525 8738 149 346 204 958 88 863 61533 54 562
sep. 223 583 498 417 386 10 145 155 967 209 937 89 489 64 587 55861
oct. 234 592 238 425786 10010 156 442 208 185 89 025 60 691 58 469
nov. 232 572701 407 175 9331 156 196 210018 90 831 60 468 58719
déc. 242 579192 417 942 10 040 151 209 207 540 91838 58 244 57 458
2007
jan. 228 595 622 430724 10127 154 771 212528 94 602 59 328 58 598
fév. 221 590 098 425523 9448 155 127 211660 93984 58 838 58 838
mars 234 600 741 433740 9549 157 452 214 212 95330 59 027 59 856
avril 235 604 947 436 777 9616 158 554 215712 95997 59 440 60 275
mai 233 609 700 436 979 10128 162 593 219122 98 576 58 230 62316
juin 231 615614 440 925 9322 165 367 219 166 99 051 58 296 61819
juil. 245 621692 444 157 9381 168 154 217 916 97 717 57 003 63 196
2. Passif
< Jog Titres de
Dettes envers les mw}” les envers les e (’/'é((; nee
ctablissements nlh('g‘r’z’;;(-)ns autres Déits g Dépits 5)(1])0{5// Ponsi emis
de crédit ubligues secteurs epots a vue ¥ irme 1((’[1‘7(11((%7:)5? (j[? ensions
1 2 3 1 3 6 7 8 9 10
2004
mars 548 716 320 169 9773 218774 73 857 132099 11539 1279 70 285
juin 557 057 335306 8897 212 853 73482 125 948 12 449 974 71977
sep. 550 098 325971 9145 214 982 74 847 127 001 11849 1285 72 637
déc. 560 664 329761 10633 220270 67 089 136 931 15210 1039 76 902
2005
mars 575 848 335792 10 542 229514 80979 132 243 14729 1564 82 255
juin 603 349 354194 10 925 238229 86 920 134 482 15068 1759 85 181
sep. 611897 354 895 11095 245 906 78 948 149 922 15 388 1648 86 449
déc. 641611 386 031 10 957 244 623 83737 141422 17 744 1720 89 535
2006
jan. 654 695 389 868 10 435 254 393 91084 143 887 17 406 2015 81827
fév. 673 311 385313 10 849 277149 94 164 163 968 17143 1873 85 037
mars 674947 387 060 10 282 277 604 90170 167 613 18127 1694 86 198
avril 680 378 390 575 10 022 279781 90 300 169 835 18 051 1596 86 923
mai 682 948 399 236 13073 270 639 88730 160 592 19453 1864 88 642
juin 671486 392 887 11030 267 569 88 584 160 508 16 694 1783 86 023
juil. 680 232 403722 10984 265 526 85377 163177 15577 1394 85 862
ao(t 672 348 391696 11789 268 864 87725 164 558 15343 1238 87039
sep. 690 094 400 024 11558 278512 88 891 170 670 17 214 1738 88176
oct. 692 671 397 525 12453 282 693 84 479 178 808 17 583 1823 89 149
nov. 678 957 382142 11549 285 266 91499 174 439 17 870 1459 88 801
déc. 682 890 386 087 12 069 284734 91310 171036 20479 1909 90 043
2007
jan. 702 667 403 396 11615 287 657 102 536 162 308 21176 1637 90 726
fév. 689 427 400 494 11893 277 040 94 957 160 027 20768 1289 88 654
mars 701 595 407 625 12 358 281612 96 348 161307 22513 1445 90 352
avril 706 507 410479 12 444 283 584 97 022 162 436 22671 1455 90 985
mai 714 462 411 855 12 565 290 041 99 866 165 588 23232 1356 90 506
juin 720 489 421 464 12 208 286 817 98 839 163616 22 650 1712 91268
juil. 724616 419 832 1771 293014 101 845 166 698 22583 1888 92 881

Source: BCL,

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




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

Portefeuille

Pars R P : o P
2 byt Portefeutlle : émisespar . - de CIISES DAl & 4 - Actifs Autres Total de
mg/”?/i”(»,m d ’112412)113 des éta ;)/A\" ”,7{,2;,]];(;] participa-  des établis- ”,’[]{,i;;n/f(;] izllllzoﬁi[/lh'és créances lacuf
* sements de ‘S L ons ¢ sements de - THIE
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
2004
122 5416 1259 4157 6989 3514 3475 3633 15381 675 161 mars
125 5020 918 4102 7032 3611 3421 3660 16 262 684 641 juin
118 4965 899 4066 7057 3677 3380 3699 16948 679 031 sep.
120 4362 889 3473 6829 3690 3139 3641 17702 695 103 déc.
2005
138 5309 1224 4085 8118 4426 3692 3607 16 682 715129 mars
67 4576 877 3699 8350 4457 3893 3662 18 865 746480  juin
145 43838 955 3883 8565 4670 3895 3 666 19173 758314 sep.
142 5043 914 4130 8730 4618 4112 3584 20 636 792 420 déc.
2006
82 5141 947 4194 9587 5544 4042 3580 19612 797 497 jan.
63 12 589 966 11623 9653 5477 4177 3588 20 956 821514:  fév.
143 12537 930 11607 9692 5560 4133 3600 20993 823028 mars
148 13737 1773 11964 9560 5502 4058 3614 21471 829 933 avril
61 14 225 1768 12 457 9677 5619 4058 3627 21793 834 626 mai
146 13 857 1746 12112 9 687 5612 4075 3617 21304 820663: juin
62 14972 2703 12 269 8463 4399 4064 3636 22113 829637: juil.
63 14736 1785 12951 9423 5329 4093 3646 22709 824 367 ao(t
146 14 603 1753 12849 9 455 5380 4075 3676 22 403 843 941 sep.
153 14 037 1766 12270 9644 5385 4258 3694 23228 851411 oct.
149 14 470 1711 12759 9635 5381 4254 3718 25454 836 378 nov.
150 16 284 1700 14 585 9627 5403 4224 3760 22769 839 565 déc.
2007
175 16 628 1797 14 831 9448 4523 4924 3776 22782 861 187 jan.
68 9153 1800 7352 9443 5494 3949 379% 22133 846 572 fév.
155 9691 1773 7919 9 856 5467 4389 3827 22 025 860 741 mars
156 9759 1785 7974 9925 5506 4420 3853 22179 866 767 avril
155 10 281 1793 8488 10 224 5451 4773 3883 22624 876 222 mai
155 9333 1767 7 566 10 409 5 464 4944 3914 22 160 880982: juin
156 9122 1764 7359 11643 5 566 6078 3942 22 097 886813: juil.
Eléments . y
v e . o p. .. i Corrections .. . Autres Total du
Capital 12;[1/(11(1[;7/51{16/'3 Réserves Provisions o oalenr Résultats caigibilités passif
11 12 13 14 15 16 17 18 19
2004
8591 7458 12 202 3044 4909 3810 16 146 675161 mars
8674 7494 12784 3046 4988 2539 16 082 684 641 juin
8734 7516 12 896 3021 4908 3113 16 108 679 031 sep.
9098 7062 12878 3098 4809 4219 16 373 695 103 déc.
2005
9975 7108 12879 3076 5005 3837 15146 715129 mars
10213 7171 13155 3196 5077 3066 16 071 746 480 juin
10120 7221 13121 3178 4964 3886 17 479 758 314 sep.
10 243 7410 13043 3044 4714 4674 18 144 792 420 déc.
2006
10571 7406 12 608 3143 4669 5404 17173 797 497 jan.
10 655 7542 12617 3167 4642 5734 18 809 821514 fév.
10 838 7449 13067 3147 4705 4990 17 687 823028 mars
10816 7 455 13596 3166 4715 3952 18932 829933 avril
10 926 7437 13577 3206 4695 3955 19 239 834 626 mai
10 929 7458 13693 3139 4717 4047 19171 820663 juin
10 967 7196 13695 3183 4525 4933 19 045 829 637 juil.
10984 7264 13711 3238 4479 5137 20 167 824 367 aolt
11736 7259 13712 3211 4598 5490 19 665 843941 sep.
11736 7159 13715 3292 4582 6 064 23 044 851411 oct.
11725 7141 13701 3312 4523 6 368 21850 836 378 nov.
11207 7204 13595 3200 4586 7041 19798 839 565 déc.
2007
11224 7252 13720 3294 4580 729 20430 861187 jan.
11453 7245 13785 3281 4585 7627 20515 846 572 fév.
11935 7257 14 839 3166 4601 6418 20577 860 741 mars
12019 7308 14943 3189 4633 6463 20721 866 767 avril
12130 7265 16 064 4377 4624 4 866 21928 876 222 mai
12098 7268 16 183 3243 4 664 4836 20933 880 982 juin
12 889 7238 15795 3302 4806 5015 20272 886 813 juil.




Tableau 4.14

Evolution du nombre des OPC luxembourgeois "

OPC a compartiments

OPC a Nombre Nombre Nombre
structure Nombre Nombre de /’olrz)/ total de de compartiments
classique JOPC compartiments dorc compartiments monélaires

1 2 3 4 5 3 7
2003
mars 733 1196 6698 1929 7431 439
juin 722 1195 6906 1917 7628 455
sep. 721 1191 6884 1912 7 605 453
déc. 690 1180 6819 1870 7509 445
2004
jan. 688 1181 6 827 1869 7515 444
fév. 692 1200 6832 1892 7524 447
mars 696 1202 6842 1898 7538 445
avril 699 1205 6901 1904 7600 445
mai 707 1203 6963 1910 7670 443
juin 710 1199 6969 1909 7679 438
juil. 721 1203 6989 1924 7710 437
aolt 731 1205 7016 1936 7747 439
sep. 730 1214 7048 1944 7778 438
oct. 736 1219 7072 1955 7808 438
nov. 744 1219 7091 1963 7835 436
déc. 742 1226 7134 1968 7876 432
2005
jan. 745 1227 7149 1972 7894 433
fév. 753 1231 7206 1984 7959 432
mars 752 1235 7212 1987 7964 429
avril 755 1241 7299 1996 8054 430
mai 753 1252 7354 2005 8107 433
juin 760 1265 7447 2025 8207 434
juil. 762 1265 7484 2027 8246 440
aolt 761 1275 7488 2036 8249 444
sep. 775 1278 7557 2053 8332 442
oct 766 1286 7638 2052 8404 447
nov. 765 1295 7698 2060 8463 452
déc. 762 1298 7735 2060 8497 449
2006
jan. 758 1294 7790 2052 8548 452
fév. 770 1310 7856 2080 8626 450
mars 775 1316 7949 2091 8724 452
avril 778 1325 8004 2103 8782 459
mai 786 1327 8069 2113 8855 459
juin 794 1336 8115 2130 8909 458
juil. 803 1347 8207 2150 9010 455
aolt 806 1352 8252 2158 9058 452
sep. 813 1357 8309 2170 9122 447
oct. 831 1370 8403 2201 9234 446
nov. 851 1378 8556 2229 9 407 444
déc. 851 1387 8622 2238 9473 440
2007
jan. 867 1393 8696 2260 9563 457
fév. 877 1401 8760 2278 9637 457
mars 844 1404 8836 2248 9680 458
avril 857 1419 8936 2276 9793 458
mai 869 1433 9031 2302 9900 457
juin 893 1459 9149 2352 10 042 459

Source: CSSI

1) Les compartiments monétaires sont ceux qui figurent sur la liste officielle des 1F)Ms et qui correspondent donc auwx criteres de sélection repris

dans le reglement BCE/2001/13.




Tableau 4.15
Evolution de la situation globale des OPC luxembourgeois "2

Vombre Fmissions Rachats Investissement I"?N'iulion/(/e.y ,l”(:,:,]\(;[f;(/)/'; Variation l(;l[:/;::?/(;:’ Variation
d'orC de parts de parts neten Jnar (/" Yo entermes M 'f,(f//( en lermes (171111/{(),///(,
capital Jinanciers bruts en % bruts en %
! 2 3 4 5 0 7 8 9 10 11
2001
jan. 1801 901 400 52 000 37 600 14 400 12 500 26 800 31 147 558 19,6
fév. 1804 871 800 47 800 37 000 10 800 -40 500 -29 600 -3.3 67 601 8,4
mars 1816 862 700 52 300 46 200 6100 -15 200 -9.100 -1,0 26 476 3,2
avril 1819 895 800 44 300 33600 10 700 22 400 33100 3,8 46 956 55
mai 1830 924 500 61100 46 400 14 700 14 000 28 700 32 90 239 10,8
juin 1858 918 400 51500 41700 9800 -15 900 -6 100 -0,7 67 634 7,9
juil. 1876 900 200 57 800 50 000 7 800 -26 000 -18 200 -2,0 29504 34
aolt 1892 873 900 40 100 33100 7 000 -33 300 -26 300 -2,9 -45 800 -5,0
sep. 1892 835 600 57 100 50 800 6 300 -44 600 -38 300 -4,4 -75 600 -8,3
oct. 1895 877 200 59 900 45 500 14 400 27 200 41 600 5,0 -46 900 -5,1
nov. 1905 917 300 67 300 52 100 15 200 24900 40 100 4,6 26 700 3,0
déc. 1908 928 447 59 200 54700 4500 6 600 11100 1.2 53 847 6,2
2002
jan. 1917 947 612 66 313 46 263 20 050 -838 19165 2,1 46 212 5,1
fév. 1922 949 088 54 240 48 483 5757 -4 281 1476 0,2 77 288 8,9
mars 1923 967 726 60 256 54 378 5878 12760 18 638 2,0 105 026 12,2
avril 1934 950 197 65 763 59 147 6616 -24 145 -17 529 -1,8 54397 6,1
mai 1941 940 892 65077 54 359 10718 -20 023 -9 305 -1,0 16 392 1.8
juin 1943 888 028 54 755 57613 -2 858 -50 006 -52 864 -5,6 -30372 -3,3
juil. 1946 866 147 71581 69 798 1783 -23 664 -21 881 -2,5 -34 053 -3,8
aout 1954 870 625 50793 47 320 3473 1005 4478 0,5 -3275 -0,4
sep. 1960 835594 54 887 58 070 -3183 -31848 -35031 -4,0 -6 0,0
oct. 1960 853718 64 388 62117 2271 15853 18124 2,2 -23 482 -2,7
nov. 1955 878 228 70510 62 008 8502 16 008 24510 2,9 -39072 -4,3
déc. 1941 844 508 76 287 77 980 -1693 -32027 -33720 -3,8 -83 939 -9,0
2003
jan. 1952 835 475 80 533 70 230 10303 -19 336 -9 033 -11 -112137 -11,8
fév. 1950 833530 80 865 77 982 2883 -4 828 -1945 -0,2 -115 558 -12,2
mars 1929 823 936 75033 78 227 -3194 -6 400 -9594 -1,2 -143 790 -14,9
avril 1924 845 525 80 600 74 800 5800 15789 21589 2,6 -104 672 -11,0
mai 1919 849 093 88994 85369 3625 -57 3568 0,4 -91799 -9,8
juin 1917 876 522 93353 83531 9822 17 637 27 429 3,2 -11 506 -1.3
juil. 1923 896 232 111 606 100 364 11242 8438 19710 2,2 30 085 3,5
aolt 1925 923 837 105 422 100 419 5003 22602 27 605 3,1 53212 6,1
sep. 1921 916 417 98 897 88748 10 149 -17 569 -7 420 -0,8 80823 9,7
oct. 1901 941755 108 342 99 558 8784 16 554 25338 2,8 88 037 10,3
nov. 1902 940 272 83249 76 813 6436 -7 919 -1483 -0,2 62 044 7.1
déc. 1870 953 302 122910 111154 11756 1274 13 030 1,4 108 794 12,9
2004
jan. 1869 987 655 123179 107 304 15875 18478 34353 3,6 152 180 18,2
fév. 1892 1006 102 128 260 118917 9343 9104 18 447 1,9 172 572 20,7
mars 1898 1032772 143 838 129 565 14 273 12 397 26 670 2,7 208 836 25,3
avril 1904 1037 306 135978 123453 12525 -7 991 4534 0,4 191781 22,7
mai 1910 1026 667 128 102 124138 3964 -14 603 -10 639 -1,0 177 574 20,9
juin 1909 1046 820 104 923 95 905 9018 11135 20153 2,0 170 298 19,4
juil. 1924 1039 158 82502 81988 514 -8176 -7 662 -0,7 142 926 15,9
aolt 1936 1053 042 89 469 79 205 10 264 3620 13884 1.3 129 205 14,0
sep. 1944 1058 925 87 741 83583 4158 1725 5883 0,6 142 508 15,6
oct. 1955 1072 059 98 232 85226 13 006 128 13134 1,2 130 304 13,8
nov. 1963 1090 842 112740 102 030 10710 8073 18783 1.8 150 570 16,0
déc. 1968 1106 222 125572 115491 10 081 5299 15 380 1.4 152 920 16,0
2005
jan. 1972 1146 585 132 396 111039 21357 19 006 40 363 3,6 158 930 16,1
fév. 1984 1179 205 131990 110 800 21190 11430 32620 2,8 173 103 17,2
mars 1987 1194010 145 327 126 554 18773 -3968 14 805 1.3 161 238 15,6
avril 1996 1197 141 119034 108 301 10733 -7 602 3131 0,3 159 835 15,4
mai 2 005 1247 407 118 447 107 568 10879 39 387 50 266 4,2 220 740 21,5
juin 2 025 1289787 136 681 121521 15 160 27 220 42 380 34 242 967 23,2
juil. 2027 1337565 131992 105908 26 084 21694 47778 3,7 298 407 28,7
aout 2036 1360 997 128 421 107 026 21395 2 037 23432 1.8 307 955 29,2
sep. 2053 1423551 148 166 119744 28 422 34132 62 554 4,6 364 626 34,4
oct. 2 052 1413 998 150 708 132 449 18 259 -27 812 -9 553 -0,7 341939 31,9
nov. 2 060 1474 551 152 255 131754 20501 40 052 60 553 4,3 383709 35,2
déc. 2 060 1525 208 174 354 150 830 23524 27 133 50 657 3,4 418 986 37,9
2006
jan. 2052 1583244 187 967 153 857 34110 23926 58 036 3,8 436 659 38,1
fév. 2 080 1638 106 179 180 143 162 36018 18 844 54 862 3,5 458 901 38,9
mars 2091 1675 260 180 980 144 539 36 441 713 37154 2,3 481 250 40,3
avril 2103 1702 239 145 022 115 826 29 196 -2217 26 979 1.6 505 098 42,2
mai 2113 1657677 186 685 166 891 19794 -64 356 -44 562 -2,6 410 270 32,9
juin 2130 1652126 152970 154 964 -1994 -3 557 -5551 -0,3 362 339 28,1
juil. 2150 1679518 157 122 139 623 17 499 9893 47 778 1,7 341953 25,6
aout 2158 1707 406 148 170 140 733 7437 20 451 27 888 1,7 346 409 25,5
sep. 2170 1733030 148 737 140 801 7936 17 688 25624 1,5 309479 21,7
oct. 2201 1781117 170 967 152720 18 247 29 840 48 087 2,8 367 119 26,0
nov. 2229 1799 525 190 889 171 460 19 429 -1021 60 553 1,0 324974 22,0
déc. 2238 1844 850 189 456 172 225 17 231 28 094 50 657 2,5 319 642 21,0
2007
jan. 2 260 1895810 202 905 172 156 30749 20211 50 960 2,8 312566 19,7
fév. 2278 1908 707 192 655 163 572 29083 -16 186 12 897 0,7 270 601 16,5
mar. 2248 1927 360 224309 217 931 6378 12275 18 653 1,0 252 100 15,0
avril 2276 1966 996 192 202 169 969 22 233 17 403 39636 2,1 264 757 15,6
mai 2302 2 024 662 219453 197 875 21578 36 088 57 666 2,9 366 985 22,1
juin 2352 2 047 022 22 567 201 969 20598 1762 22 360 1.1 394 896 23,9

Source: CSSF
1) Linvestissement net se définit comme le montant des émissions nettes diminué des rachats nets ajustés pour tenir compte des OPC entrés en liquidation.
2) Il 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. Actif
/)t;{r/fﬁ—?ui//e
e sur les sur les e lilres émis par des : émis par des émis par
Crcances établissements : administrations .s‘m;ir’).s’ ””‘/,'m autres que (*'Ia[//lﬁ'(fmenrs arl/nfnf;fr(m'ons d 'ﬂug'(’s
de crédit publiques secleurs les actions de crédit publiques entités
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005
mars 17 748 17 692 0 56 139 809 74121 20 068 45 620
juin 18 808 18 766 0 42 145903 75073 20 155 50 676
sep. 20 629 20571 0 58 149616 77 440 19210 52 966
oct. 23794 23732 0 62 147 364 76 671 19 337 51356
nov. 21730 21697 0 34 155 448 79 687 18725 57 037
déc. 22 696 22 654 0 42 154 258 78 945 18125 57 187
2006
jan. 23019 22 854 0 165 155 691 80 350 17 868 57 473
fév. 24101 24 047 0 55 156 890 80238 17 445 59 208
mars 21599 21489 0 110 152 995 80 563 14 956 57 476
avril 20 936 20830 0 106 153735 80 466 14776 58 494
mai 21803 21 644 0 159 157 366 82 800 14 060 60 506
juin 21828 21781 0 47 160 263 84 946 14715 60 602
juil. 25 343 25 165 6 172 163 883 85515 14 595 63774
aolt 21779 21650 0 129 164 244 86 558 13786 63 900
sep. 24 023 23910 0 112 166 243 88 526 13764 63 953
oct. 25429 25303 0 125 165 810 88012 13 289 64 509
nov. 22 936 22 807 0 130 164 870 87 062 12 899 64 909
déc. 22519 22 451 0 68 163 422 84 474 13 340 65 609
2007
jan. 22517 22 382 0 135 175510 93244 13180 69 086
fév. 24 684 24 552 0 132 176 027 92 303 10 955 72769
mars 23068 22 940 0 128 180 395 93 164 11178 76 053
avril 26 067 25894 0 173 180 767 94765 8 405 77 597
mai 25588 25461 0 128 192 370 101 190 8466 82713
juin 27 542 27 464 0 77 195 236 101 054 10 560 83622
juil. 28310 28197 0 113 201013 105 141 9704 86 168
2. Passif
Dettes
envers les Parts Autres Total
établissements émises exigibilités du passif
de crédit
1 2 3 4 5
2005
mars 359 158 279 4388 163 026
juin 545 163 608 5352 169 505
sep. 596 169 175 5268 175039
oct. 790 170 108 4933 175 831
nov. 999 176 040 4911 181950
déc. 1316 176 994 2402 180712
2006
jan. 1172 178 019 4854 184 045
fév. 1077 179794 3012 183 883
mars 1239 173 867 3843 178 949
avril 1469 173 801 399% 179 264
mai 1156 178 414 4249 183819
juin 1163 181022 4286 186 472
juil. 1460 186 646 5075 193 181
aolt 1257 183 609 4552 189418
sep. 1822 186 919 6793 195533
oct. 1718 188 035 5978 195731
nov. 1581 184 604 6347 192 532
déc. 1413 183 651 4537 189 601
2007
jan. 1847 194 765 7298 203910
fév. 1532 197 219 7589 206 340
mars 1631 200 493 6 254 208 378
avril 1524 203 120 8043 212 687
mai 1806 215910 7610 225 326
juin 2195 219 685 6 306 228 186
juil. 1767 226 987 6 605 235359

Source: BCL

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




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

Parts - ‘ ) ‘
0 Portefeuille : z1icos par des Smises Dar Autres Total
1OP( nieje émises par des i émises par L al |
m{{)/ laires d’actions élab /,'A.)].(g/,,lc,, Is dau _1‘7/;5 créances de lacaf
de crédit entités
10 11 12 13 14 15 16
2005
44 6 0 6 5419 163 026 mars
49 6 0 6 4739 169 505 juin
55 7 0 7 4732 175039 sep.
62 7 0 7 4603 175 831 oct.
60 21 0 21 4690 181950 nov.
75 18 0 18 3666 180712 déc.
2006
70 21 0 21 5245 184 045 jan.
63 21 0 21 2807 183 883 fév.
72 23 0 23 4259 178 949 mars
72 23 0 23 4498 179 264 avril
72 31 0 31 4547 183819 mai
391 32 0 32 3958 186 472 juin
77 47 0 47 3831 193 181 juil.
100 40 8 32 3255 189 418 ao(t
104 37 0 37 5127 195533 sep.
104 37 0 37 4351 195731 oct.
90 32 0 32 4603 192 532 nov.
161 27 0 27 3472 189 601 déc.
2007
207 33 2 32 5643 203910 jan.
206 50 3 47 5373 206 340 fév.
392 136 7 130 4386 208 378 mars
389 141 25 116 5323 212 687 avril
604 173 40 133 6591 225326 mai
103 138 40 98 5168 228 186 juin
197 691 590 101 5148 235359 juil.




Tableau 5.1

Activité bancaire internationale: ventilation géographique V234

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

Zones géographiques

Autres
o Autres pays  Autres pays: 0 Autres pays / Pas & Joral
Pays Luats-Unis, i Japon, —iAutres paysi  Centres de UAfriquet de 'Asie Autr le Amérigue nsit ’ utions ota
recensés i Canada i Australie : développes i «offshores et du Moyen: et du ’/?) Sde i Laiipe, e watio-
Orient ¢ Pacifique & """ % Caraibes naies
1 2 3 “ 5 O 7 8 9 10 11 12
Banques de la zone recensée?

Actifs
2001 4314,2 1027,0 321,2 76,2 426,5 89,9 82,8 141,9 110,6 111,2 6701,5
2002 5367,3 1131,9 382,7 98,1 481,7 108,6 92,5 156,1 108,1 158,7 8 085,7
2003 7 323,6 1361,2 429,7 20,0 539,6 124,2 118,2 218,3 99,4 199,8: 104339
2004 9071,5 1659,9 568,0 29,9 717,0 1441 160,0 287,0 102,2 434,7 13 174,2
2005

mars 9 426,2 1759,0 494,6 33,2 724,5 145,1 172,0 302,0 101,2 399,2: 13557,0

juin 9282,7 18484 540,5 44,2 798,6 145,4 160,5 326,3 102,6 420,3 13 669,6

sep. 9441,2 1968,6 485,9 38,6 824,0 147,3 176,3 351,8 101,8 414,4: 139498

déc. 9504,0 009,4 493,9 36, 861,1 154,3 165,5 391,9 99,6 426,3 14 142,9
2006

mars 10 567, 240, 481,7 41,3 879,0 170,6 188,1 438,9 12,5 452,0: 15571,8

juin 112143 21411 488,8 44,7 1039,6 170,4 171,4 406,6 86, 473,4: 16 236,5

sep 11264,4 22939 489,3 47,9 1119,0 181,6 187,3 417,3 88,9 487,4: 16577,0

déc 12 104, 2 359,9 488,1 55,5 1231,2 192,9 191,7 471,8 86,8 514,0 17 696,5
2007

mars 13 450,7 2 643,4 501,2 59,5 1290,4 201,5 216,7 510,8 97,2 549,5: 19520,9
Passifs
2001 3561,3 906,1 214,8 64,1 716,8 233,6 94,5 117,7 81,8 925,5 6916,2
2002 44524 929,0 238,4 74,9 7779 253,9 91,6 121,5 76,1 1093,8 8 109,5
2003 5967,2 1036,8 236,4 35,5 896,9 287,2 113,0 152,0 87,1 1470,3 10 282,2
2004 71243 12354 443,4 35,2 1059,9 3344 157,8 207,2 94,4 2 026,7 12718,6
2005

mars 7 464,8 1310,5 284,1 35,0 1039,9 347,9 166,0 227,4 101,0 2030,7: 130074

juin 7 406,3 1362,5 287,7 38,9 1046,7 368,5 156,4 251,4 94,4 2 063,7 13 076,5

sep 7 505,9 1466,7 272,1 38,0 1007,9 405,1 176,1 271,7 96,1 2 154,9 13394,4

déc 7 4531 14279 289,2 40,1 1072,8 408,9 171,4 295,6 102,4 2 264,9 13 526,3
2006

mars 8161,8 1609,5 312,2 44,3 1169,3 447,0 191,9 335,8 108,3 2473,8: 148539

juin 8 689,6 1565,6 316,6 45,3 1203,0 465,3 177,5 344,7 91, 2 660,5 15 559,5

sep. 8877,1 1604,6 310,8 50,4 1230,2 510,5 190,9 370,8 98,0 2 495,7 15739,1

déc. 9341,6 1615,1 3411 61,3 1315,0 543,1 204,3 384,0 103,9 26411 16 550,4
2007

mars 10 351,1 1817,8 390,6 60,3 1408,7 561,9 222,7 4233 102,3 2864,4: 182032

dont: établissements de crédit au Luxembourg

Actifs
2001 412,4 39,2 58 4,5 20,2 2,1 2,5 9,5 3,6 19,3 519,2
2002 529,1 37,6 8,0 52 24,0 2,2 2,4 9,1 3,0 21,1 641,9
2003 585,6 38,0 12,2 1,9 23,0 1,9 2,2 12,5 3,6 1,0 681,9
2004 661,4 35,6 17,6 2,9 25,0 2,6 2,2 14,3 2,5 33,8 797,9
2005

mars 632,8 34,9 17,9 2,9 26,7 6,3 2,2 16,0 3,3 4.8 747,7

juin 618,5 38,2 17,1 3,2 26,8 5,0 2,5 15,4 2,7 5,0 734,4

sep. 621,3 43,0 15,7 3,5 31,7 2,1 2,6 17,0 2,9 58 745,6

déc. 620,8 43,3 18,8 4,0 35,5 2,2 2,9 19,7 2,8 6,9 756,9
2006

mars 662,6 45,5 18,9 51 38,0 51 3,1 21,6 3,6 7.8 811,3

juin 702,1 51,5 18,3 5,0 38,2 3,9 4,0 18,4 3,6 8,5 853,6

sep. 705,7 61,2 20,4 57 39,8 3,6 4,7 18,7 2,9 9,0 871,6

déc. 726,9 59,5 16,0 7.3 53,6 3,5 4,7 17,8 2,4 9,3 901,1
2007

mars 749,4 61,8 14,0 7,6 49,5 3,6 59 18,2 4,5 9,6 924,0
Passifs
2001 316,4 8,3 0,9 8,5 23,7 4,6 1,7 3,5 33 30,6 401,5
2002 384,4 15,1 1,2 9,3 27,6 4,9 1,8 2,2 3,1 36,2 485,8
2003 413,7 19,3 1,2 8,9 25,8 4,8 2,2 2,2 3,6 25,3 506,9
2004 426,8 9,8 1,4 9,4 28,5 4,4 1,6 2,7 3,8 35,3 523,7
2005

mars 435,9 18,9 3,1 9,4 27,0 6,5 1,9 3,4 3,7 7,8 517,8

juin 426,3 17,9 2,0 9,5 24,5 59 2,2 33 3,9 8,0 503,3

sep. 425,7 18,2 4,2 10,1 26,2 41 1,8 4,3 3,9 35,0 533,4

déc. 431,2 16,2 33 10,7 25,9 4,6 2,0 4,5 3,8 36,6 538,8
2006

mars 458,1 19,6 6,3 12,7 30,7 4,8 2,4 53 3,7 11,7 555,3

juin 483,5 19,7 3,2 12,8 31,1 4,5 2,0 2,6 4,0 12,6 575,9

sep. 488,0 14,9 8,6 13,6 32,6 4,9 2,4 3,0 3,8 13,8 585,5

déc. 494,1 15,2 6,0 16,5 41,2 53 2,5 8,0 4,5 13,8 607,0
2007

mars 485,4 19,4 3,4 171 41,9 5,6 4,6 8,5 4,8 13,8 604,5

Source: BRI, 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 é1é modifice, certaines zones géographiques ont fait l'objet d'une nouvelle définition. /

possible pour la colonne Total> et certaines des zones géographiques, alors qu’elle est impossible pour d’autres zones géographiques.
2} Les données ont é1é révisées pour tenir compte de nouvelles informations.
3) Depuis mars 1999 cette statistique recense les actifs et passifs des non-résidents quelle que soit lunité monétaire dans laquelle les opérations

sont libellées.

nst, la comparaison avec le tableau de la page précédente est

4) La zone recensée comprend les pays suivanis: Allemagne, Belgique, France, lialie, Luxembourg, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suede, Suisse, depuis 1977 Autriche,
Danemark et Irlande, depuis fin 1983 Espagne, Finlande et Noroege, depuis juin 2000 Portugal, depuis décembre 2003 Grece, Guernsey, Jersey, Isle of Man.
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Tableau 5.2
Activité bancaire internationale: ventilation par devise "3

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

Unités monéiaires

USD GBP EUR CHI JPY Autres devises Total
1 2 3 4 5 6 7 8
Banqgues de la zone recensée *

Actifs
2001 2376,5 456,7 3030,9 222,4 312,4 302,6 67015
2002 24823 518,5 4108,0 245,9 352,4 378,6 8085,7
2003 29233 806,8 5588,3 271,3 410,1 434,2 10 433,9
2004

sep. 331838 911,3 6316,1 282,8 445,5 665,9 11 940,5

dec. 35328 982,7 7082,7 307,4 497,8 770,6 13174,2
2005

mars 3708,5 1071,0 7 294,9 297,6 445,2 739,8 13 557,0

juin 3889,3 1032,0 7 206,6 313,5 464,9 763,4 13 669,6

sep. 40154 1054,7 7 467,3 307,1 459,6 645,7 13 949,8

dec. 4163,9 1110,2 7 385,4 308,0 476,7 698,6 14142,9
2006

mars 5 036, 12151 8095,0 387,9 456,5 380,7 15571,8

juin 4590,4 13859 8661,4 367,9 458,4 772,5 16 236,5

sep. 4 849,2 1390,2 8671,4 361,6 426,2 8785 16 577,0

dec. 5079,6 570,2 92 389,6 420,1 939,0 17 696,5
2007

mars 5464,0 1924,7 10 191,4 422,2 454,7 1063,8 19 520,9
Passifs
2001 28453 635,0 2519,4 259,6 305,1 351,9 6916,2
2002 2882,4 748,7 3440,8 278,7 321,4 437,5 8109,5
2003 33327 1066,4 4698,3 310,9 310,4 563,6 10 282,2
2004

sep. 3719,2 1182,1 5206,8 315,2 353,7 750,4 11527,4

déc. 39443 1279,1 5851,4 335,4 387.4 921,1 12718,6
2005

mars 4155,1 1336,8 6 008,9 329,5 386,0 791,2 13 007,4

juin 4 256,1 1298,5 5908,4 340,5 400,0 872,9 13 076,5

sep. 44011 1334,5 6 156,5 322,7 396,1 783,5 13394,4

dec. 4.499,4 1363,8 60383 322,7 416,8 885,3 13 526,3
2006

mars 4975,8 1422,0 6 645,9 435,5 420,7 953,9 14 853,9

juin 5005,8 1647,3 7 085,0 374,4 459,0 988,0 15 559,5

sep. 5297,9 1630,8 6972,4 357,0 401,8 1079,2 15739,1

dec. 5471,0 18283 7 363,2 378,4 425,1 1084,4 16 550,4
2007

mars 5 885,6 2184,8 8090,0 410,7 489,8 1142,4 18 203,2

dont: établissements de crédit au Luxembourg

Actifs
2001 136,2 17,2 306,0 31,9 13,3 14,6 519,2
2002 149,4 28,6 391,5 37,8 16,5 18,2 641,9
2003 140,4 22,8 431,4 42,3 24,8 20,3 682,0
2004

sep. 139,7 26,0 422,1 42,3 32,5 20,4 683,0

dec. 144, 33,1 511,0 471 33,8 28,8 797,9
2005

mars 152,2 30,7 463,2 3,5 29,5 28,7 747,7

juin 157,7 28,0 452,3 41,3 25,7 29,3 734,4

sep. 166,0 36,3 462,8 42,5 24,4 13,6 745,6

dec. 167,3 28, 462,8 41,0 25,4 31,9 756,9
2006

mars 180,8 3 483,7 42,7 25,6 39,4 811,3

juin 180,6 45,9 523,7 42,4 23,4 37,6 853,6

sep 192,6 46,3 523,2 44,5 25,9 39,2 871,6

déc 195,2 47,8 554,2 47,8 20,7 353 901,1
2007

mars 202,8 38,0 571,4 47,9 22,4 41,5 924,0
Passifs
2001 119,1 18,3 224,9 22,0 54 11,8 401,5
2002 137,0 24,6 274,7 27,7 5,9 16,0 485,8
2003 127,0 28,9 308,8 24,7 4,9 13,6 508,0
2004

sep. 125,7 27,4 301,3 26,0 5.2 18,9 504,5

dec. 1133 26,6 335,3 23,7 43 20,4 523,7
2005

mars 127,9 26,4 310,7 23,7 7.9 211 517,8

juin 129,2 24,5 298,5 24,8 44 21,9 503,3

sep. 140,7 32,7 314,0 27,6 8,2 10,2 533,4

dec. 137,0 26,7 314,0 25,8 9,0 26,3 538,8
2006

mars 145,2 37,9 308,8 23,6 11,7 28,0 555,3

juin 1431 36,8 3339 24,9 10,5 26,6 575,9

sep. 147,9 35,3 333,7 24,8 15,7 28,0 585,5

déc. 147,9 35,9 358,6 27,7 11,5 25,5 607,0
2007

mars 149,2 34,1 352,5 29,7 10,2 28,8 604,5

Source: BRI, BCL

1) Les données ont été révisées pour tenir compte de nouvelles informations.

2) Depuis mars 1999 cette statistique recense les actifs et passifs des non-résidents quelle que soit lunité monéiaire dans laquelle les opéra-
tions sont libellées.

3) La zone recensée comprend les pays suivants: Allemagne, Belgique, F'rance, ltalie, Lurembourg, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suede, 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.



(en pourcent du total actifs/passif; en fin de période)

Unités monéiaires

USD GBP EUR CHI JPY Autres devises Total
1 2 3 4 5 6 7 8
Banqgues de la zone recensée *

Actifs
2001 35,5 6.8 45,2 33 4,7 45 100,0
2002 30,7 6.4 50,8 30 44 4,7 100,0
2003 28,0 7,7 53,6 2,6 39 4,2 100,0
2004

sep. 27,8 7,6 52,9 2,4 3,7 5,6 100,0

dec. 26,8 7,5 53,8 23 3,8 5,8 100,0
2005

mars 27,4 7,9 53,8 2,2 33 5,5 100,0

juin 28,5 7,5 52,7 2,3 34 5,6 100,0

sep. 28,8 7,6 53,5 2,2 33 4,6 100,0

déc. 29, 78 52,2 2,2 34 49 100,0
2006

mars 32,3 7.8 52,0 2,5 2,9 2,4 100,0

juin 28,3 8,5 53,3 2,3 2,8 4,8 100,0

sep 29,3 8,4 52,3 2,2 2,6 5,3 100,0

dec 28,7 8,9 52,5 2,2 2,4 5.3 100,0
2007

mars 28,0 9,9 52,2 2,2 23 54 100,0
Passifs
2001 41,1 9,2 36 38 44 5.1 100,0
2002 35,5 9,2 42,4 3,4 4,0 5,4 100,0
2003 32, 10,4 45, 3,0 3,0 5,5 100,0
2004

sep. 32,3 10,3 45,2 2,7 3,1 6,5 100,0

déc 31,0 10,1 46,0 2,6 3,0 7,2 100,0
2005

mars 31,9 10,3 2,5 3,0 6,1 100,0

juin 32,5 9,9 45,2 2,6 3.1 6,7 100,0

se| 32,9 10,0 46,0 2,4 30 5,8 100,0

déc 333 10,1 44,6 2,4 31 6.5 100,0
2006

mars 335 9,6 44, 2,9 2,8 6.4 100,0

juin 32,2 10,6 45,5 2,4 2,9 6,3 100,0

sep 337 10,4 44,3 23 2,6 6,9 100,0

déc 33,1 11,0 44,5 23 2,6 6,6 100,0
2007

mars 32,3 12,0 44,4 2,3 2,7 6,3 100,0

dont: établissements de crédit au Luxembourg

Actifs
2001 26,2 33 3 6,1 2,6 2,8 100,0
2002 23,3 4,4 61,0 5.9 2,6 2,8 100,0
2003 20,6 33 3 6,2 36 3,0 100,0
2004

sep. 20,4 3,8 61,8 6,2 4,8 3,0 100,0

dec 18,1 41 64,0 5,9 4,2 3,6 100,0
2005

mars 20 41 61, 58 3,9 3,8 100,0

juin 21,5 3,8 61,6 5,6 3,5 4,0 100,0

sep. 22,3 49 62,1 5,7 33 1,8 100,0

déc. 22,1 38 61,1 54 34 4,2 100,0
2006

mars ” 4.8 59,6 5.3 3,2 49 100,0

juin 21,2 5.4 61,4 5.0 2,7 44 100,0

sep. 22,1 5.3 60,0 5.1 30 4,5 100,0

déc. 21, 5.3 61, 53 2,3 3,9 100,0
2007

mars 22,0 4,1 61,8 52 2,4 4,5 100,0
Passifs
2001 29,7 45 56,0 5.5 14 2,9 100,0
2002 28,2 5.1 56,5 5.7 1,2 33 100,0
2003 25,0 5.7 60,8 49 1,0 2,7 100,0
2004

sep. 24,9 5.4 59,7 5.2 1,0 37 100,0

déc 21,6 5.1 64,0 4,5 0,8 3,9 100,0
2005

mars 51 4,6 1,5 4,1 100,0

juin 25,7 4,9 59,3 4,9 0,9 4,3 100,0

sep 26,4 6,1 58,9 5,2 1,5 1,9 100,0

déc 25,4 5,0 58,3 4,8 1,7 4,9 100,0
2006

mars 26,2 6,8 55,6 43 2,1 5,0 100,0

juin 24,9 6,4 58,0 43 1,8 4,6 100,0

sep. 25,3 6,0 57,0 4,2 2,7 4.8 100,0

déc. 24,4 5,9 59, 4,6 1,9 4,2 100,0
2007

mars 24,7 5.6 58,3 4,9 1,7 4.8 100,0




Tableau 5.3

Activité bancaire internationale: part du Luxembourg "?

(en milliards de USD; en fin de période)

Banques de la zone recensée

dont établissements de crédit au Luxembourg

Part du Luxembourg

dont a l'égard du secteur

dont a l'égard du secteur

i dont a l'égard

Ln fin Total non bancaire el non bancaire Total colonne 5 du secteur
de période . . . o o en % i non bancaire;
en milliards de : en milliards de : colonne 3 en % i en milliards de : en milliards de : colonne 6 en % de la colonne 2 colonne 6 en %
y y de la colonne 2 y y de la colonne 5 de la colonne 3
! 2 3 1 5 3 7 8 9
Actifs
2001 6701,5 24338 36,3 519,2 199,8 38,5 7,1 82
2002 8085,7 29204 36,1 641,9 231,2 36,0 79 79
2003
mars 8494,7 3 146,7 37,0 606,6 223,5 36,8 7.1 7.1
juin 9125,6 33438 36,6 6181 206,3 334 6,8 6,2
sep. 92151 35139 38,1 629,9 2145 34,0 6,8 6,1
déc 104339 40234 38,6 681,9 229,6 337 6,5 57
2004
mars 11 460,3 41408 36,1 682,0 230,9 339 6,0 5,6
juin 11 570,2 4176,3 36,1 674,5 229,1 34,0 58 5,5
sep. 11940,5 44023 36,9 683,0 225,5 33,0 5,7 5,1
déc. 13174,2 5210,3 39,5 797,9 278,4 34,9 6,1 53
2005
mars 13557,0 52713 38,9 747,7 2488 333 55 4,7
juin 13 669,6 52938 38,7 734,4 242,5 33,0 5,4 4,6
sep. 13949,8 5467,7 39,2 745,6 255,9 34,3 53 4,7
déc. 14142,9 44439 314 756,9 271,8 359 54 6,1
2006
mars 15571,8 6117,9 39,3 811,3 285,3 352 5,2 4,7
juin 16 236,5 6397,1 39,4 853,6 305,7 35,8 53 4,8
sep. 16 577,0 64248 38,8 871,6 319,2 36,6 53 5,0
déc. 17 696,5 6891,9 38,9 901,1 3188 354 5,1 4,6
2007
mars 19520,9 8498,5 43,5 924,0 330,9 358 4,7 39
Passifs
2001 6916,2 17471 25,3 401,5 146,5 36,5 58 8,4
2002 8109,5 2064,3 25,5 485,8 164,3 338 6,0 8,0
2003
mars 8573,1 2196,9 25,6 456,3 160,3 35,1 53 73
juin 9 084,4 2297,7 253 461,2 172,8 37,5 5,1 7,5
sep. 9207,5 2384,6 25,9 464,7 173,9 37,4 5,0 7.3
déc 10 282,2 2870,0 27,9 506,9 186,4 36,8 4,9 6,5
2004
mars 11 046,3 2892,6 26,2 508,0 188,6 37,1 4,6 6,5
juin 11120,2 28349 25,5 500,2 178,8 35,7 4,5 6,3
sep. 11527,4 2986,0 25,9 504,5 189,0 37,5 44 6,3
déc. 127186 3463,2 27,9 523,7 208,5 39,8 41 6,0
2005
mars 13007,4 3522,6 27,1 517,8 1733 335 4,0 4,9
juin 13 076,5 3490,2 26,7 503,3 159,8 31,7 38 4,6
sep. 13 39,4 3559,0 26,6 533,4 186,4 34,9 4,0 5,2
déc. 13526,3 3506,7 25,9 538,8 181,1 33,6 4,0 5,2
2006
mars 14 853,9 3750,5 25,2 555,3 1775 32,0 3,7 4,7
juin 15 559,5 4018,6 25,8 575,9 171,9 29,9 3,7 43
sep. 15739,1 4144,0 26,3 585,5 181,3 31,0 3,7 44
déc. 16 550,4 4326,2 26,1 607,0 200,5 33,0 3,7 4,6
2007
mars 18 203,2 4963,4 27,3 604,5 187,1 30,9 33 38

Source: BRI, BCL,

1) Les données ont été 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 U'année 1994 les actifs et les passifs des résidents sont également inclus dans la statistique.
Depuis mars 1999 cette statistique recense les actifs et passifs des non-résidents quelle que soit lunité monétaire dans laquelle les opérations
sont libellées.

3) La zone recensée comprend les pays suivants: Allemagne, Belgique, France, ltalie, Luxembourg, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suede, Suisse,
depuis 1977 Autriche, Danemark et Irlande, depuis fin 1983 Espagne, Finlande et Norvége, depuis juin 2000 Portugal, depuis décembre 2003
Grece, Guernesey, Jersey, Jle de Man.
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Tableau 6.1
Les indices des prix a la consommation harmonisé (IPCH) et national (IPCN) au Luxembourg

(variations annuelles en pourcentage, sauf mention contraire)

IPCI de

la zone Inflation

G0 L IPCNY) G S0 IPCH - ;

(élément - Jacente - Biens B]cm‘ Pions FTT s Services

de com- 2 alimen- o B Non s

paraison) taires son. Traités  industriels énerge- nerge

lrailes /lA(]IIPA' /I(/lld\

’:, ‘,’,”;)/; " %’;‘ 1000,0 765.8 729.4 1000,0 681,4 246,9 6,1 200,8 1345 347,0 87,5 3186
2000 2,12 3,15 1,85 3,78 4,39 2,50 2,16 2,64 5,22 1,48 20,34 2,45
2001 2,36 2,66 2,84 2,40 1,88 4,37 6,62 3,58 0,56 1,71 -2,58 3,58
2002 2,27 2,07 2,49 2,06 1,52 4,54 4,70 4,53 -0,13 1,27 -3,67 3,26
2003 2,08 2,05 2,07 2,54 2,39 4,00 1,00 4,67 1,34 1,33 1,17 2,85
2004 2,14 2,23 1,82 3,23 3,50 4,30 1,74 4,89 3,00 0,90 11,83 2,70
2005 2,17 2,49 1,77 3,82 4,32 441 1,26 5,09 4,27 0,75 14,95 2,54
2006 2,19 2,67 2,13 2,90 3,02 2,92 2,68 2,96 3,08 1,32 7,93 2,89
2000
jan. 1,85 3,21 2,07 3,47 3,86 1,31 0,45 1,70 4,88 2,07 19,34 2,53
fév. 1,94 2,67 1,51 2,64 2,85 1,52 1,15 1,65 3,40 1,05 18,61 2,36
mars 2,04 2,81 1,44 3,02 3,37 1,36 0,64 1,67 4,25 1,21 21,96 2,26
avril 1,73 2,71 1,49 3,20 3,64 1,65 0,62 2,08 4,53 1,17 20,25 2,36
mai 1,73 2,55 1,61 2,90 3,27 2,01 0,98 2,42 3,81 1,34 15,90 2,33
juin 2,11 3,27 1,87 4,45 5,29 2,85 1,70 3,35 6,40 1,43 26,44 2,48
juil. 2,12 3,45 1,97 4,69 5,76 2,78 1,76 3,24 7,00 1,46 26,83 2,49
aout 2,10 3,14 1,96 3,65 4,16 3,05 2,98 3,09 4,65 1,59 16,45 2,67
sept. 2,50 3,42 2,00 4,22 4,92 3,25 3,27 3,24 571 1,49 20,06 2,60
oct. 2,41 3,44 1,96 4,32 511 3,43 3,93 3,17 5,89 1,53 20,16 2,36
nov. 2,48 3,66 2,15 4,50 5,32 3,39 417 3,04 6,23 1,65 21,20 2,57
déc. 2,47 3,46 2,16 4,29 5,03 3,41 4,29 3,06 5,81 1,76 17,25 2,43
2001
jan. 2,00 2,91 2,39 2,88 2,88 3,19 5,14 2,49 2,59 1,49 5,47 3,05
fév. 2,09 2,87 2,45 2,93 2,83 3,29 4,67 2,76 2,52 1,64 4,80 3,24
mars 2,18 2,88 2,46 3,02 2,91 3,27 491 2,67 2,69 1,56 5,69 3,26
avril 2,75 2,82 2,69 2,72 2,44 4,24 6,22 3,52 1,48 1,61 1,02 3,45
mai 3,1 3,26 2,67 3,85 3,94 4,25 6,74 3,38 3,72 1,61 9,44 3,34
juin 2,92 2,91 2,78 2,68 2,38 4,04 7,15 2,96 1,50 1,60 1,21 3,56
juil. 2,54 3,01 3,1 2,44 1,81 4,20 7,62 3,02 0,52 2,27 -3,79 3,67
aolt 2,35 2,82 3,02 2,50 1,99 4,34 7,69 3,18 0,74 1,80 22,21 3,62
sept. 2,15 2,42 2,97 1,94 1,09 4,49 7,66 3,39 -0,67 1,81 -7,00 3,63
oct. 2,24 2,27 3,22 1,61 0,61 5,43 7,49 4,73 -1,85 1,78 -11,01 4,05
nov. 1,97 2,12 3,17 1,38 0,28 5,84 7,36 5,33 -2,54 1,75 -13,32 4,01
déc. 2,05 1,73 3,09 0,91 -0,39 5,82 6,73 5,53 -3,53 1,63 -16,47 4,03
2002
jan. 2,71 2,32 3,07 2,15 1,55 5,80 7,12 5,47 -0,90 1,93 -8,41 3,54
fév. 2,42 2,27 2,80 2,21 1,66 5,66 7,46 5,17 -0,43 1,44 -5,60 3,44
mars 2,59 2,07 2,80 1,74 0,88 5,42 7,40 4,90 -1,48 1,28 -8,91 3,71
avril 2,40 2,15 2,57 1,92 1,27 4,17 5,83 3,74 -0,18 1,31 -3,89 3,44
mai 2,02 1,89 2,58 1,26 0,38 4,12 5,59 3,76 -1,49 1,36 -8,48 3,31
juin 1,83 1,73 2,42 1,26 0,33 4,53 4,50 4,58 -1,85 1,18 -9,27 3,25
juil. 2,02 2,01 2,62 1,91 1,30 4,89 4,50 5,08 -0,86 1,34 -6,16 3,37
aolt 2,21 1,84 2,28 2,00 1,51 4,58 3,31 5,03 -0,19 1,07 -3,40 3,15
sept. 2,10 2,03 2,29 2,17 1,89 4,33 3,45 4,69 0,56 1,15 -0,59 3,04
oct. 2,29 2,22 2,14 2,57 2,31 3,26 2,81 3,42 1,81 1,00 4,80 3,04
nov. 2,29 2,16 2,16 2,70 2,49 3,85 2,44 4,18 1,65 1,04 3,90 2,96
déc. 2,36 2,23 2,18 2,81 2,75 4,05 2,52 4,39 1,84 1,14 4,20 2,91
2003
jan. 2,09 2,30 1,96 3,28 3,36 3,94 0,95 4,60 3,04 0,97 9,03 2,98
fév. 2,37 2,45 2,20 3,24 3,24 3,92 1,10 4,55 2,71 1,18 7,31 3,04
mars 2,35 2,66 2,22 3,70 4,04 4,36 0,71 5,18 3,73 1,33 10,87 2,87
avril 2,07 2,20 2,13 2,96 2,96 4,51 0,82 5,35 1,88 1,32 3,17 2,77
mai 1,88 1,94 2,10 2,33 2,17 4,57 0,54 5,47 0,58 1,45 -2,10 2,71
juin 1,98 1,78 2,01 2,05 1,81 4,09 0,65 4,84 0,35 1,56 -3,29 2,50
juil. 1,89 1,62 1,72 1,89 1,61 3,70 0,45 4,43 0,38 0,90 -1,47 2,57
aolt 1,98 1,96 2,04 2,31 2,10 3,79 1,20 4,37 1,01 1,46 -0,40 2,77
sept. 2,16 2,1 2,21 2,65 2,39 3,75 0,82 4,40 1,47 1,56 0,82 3,16
oct. 2,06 1,68 2,14 1,77 1,21 4,11 1,33 4,72 -0,62 1,52 -6,95 2,97
nov. 2,14 1,84 2,03 2,03 1,68 3,53 1,51 3,99 0,52 1,36 22,15 2,89
déc. 1,96 2,06 2,07 2,38 2,16 3,81 1,89 4,24 1,18 1,27 0,90 2,96




Tableau 6.1 (suite)
Les indices des prix a la consommation harmonisé (IPCH) et national (IPCN) au Luxembourg

(variations annuelles en pourcentage, sauf mention contraire)

IPCH de
la zone Inflation
emen - POV e IPCH T e S .
et Jagepte Biens /]UM_ * Biens Nor T Services
/)?1)'{411\‘0/1/1 (1/(1[7’/ :(Z: /710‘1,61’, Traités  industriels énerge- LI/!(W fg()
laire: [raités tiques iques
’{’, ‘/’/’;}’; " j})’g;" 1000,0 765,8 7294 1000,0 681,4 246,9 6,1 200,8 34,5 347,0 87,5 318,6
2004
jan. 1,78 2,11 2,22 2,30 2,10 4,09 2,87 4,35 0,93 1,33 1,50 2,80
fév. 1,68 2,04 2,08 2,45 2,28 3,93 2,67 4,20 1,28 1,27 2,61 2,90
mars 1,67 1,79 2,06 2,00 1,56 3,62 2,72 3,83 0,30 1,18 -0,88 3,01
avr!I 2,02 2,14 2,05 2,70 2,55 3,81 2,95 3,99 1,76 1,00 5,98 3,01
mai 2,38 2,32 1,89 3,39 3,73 4,33 2,47 4,75 3,34 0,79 13,47 2,92
juin 2,38 2,58 2,01 3,83 4,32 4,56 2,33 5,08 4,14 0,94 16,61 3,07
JUI|A. 2,38 2,42 1,88 3,78 4,32 4,93 2,46 5,49 4,01 1,02 16,26 2,63
aoat 2,38 2,28 1,66 3,65 4,14 4,70 1,34 5,47 3,80 0,72 16,02 2,54
sept. 2,10 1,99 1,53 3,10 3,54 4,92 1,07 5,81 2,70 0,74 11,31 2,19
oct. 2,37 2,46 1,51 4,06 4,78 4,38 0,38 5,30 5,01 0,60 22,16 2,48
nov. 2,28 2,45 1,54 3,97 4,61 4,36 -0,20 5,41 4,73 0,61 21,1 2,55
déc. 2,28 2,16 1,41 3,53 4,03 3,95 -0,1 4,88 4,07 0,59 17,88 2,32
2005
jan. 1,93 1,96 1,61 2,85 2,97 4,01 0,01 4,92 2,36 0,58 9,02 2,55
fév. 2,01 2,24 1,70 3,23 3,67 4,30 -0,15 5,33 3,31 0,58 13,24 2,46
mars 2,17 2,39 1,69 3,49 4,01 4,64 0,24 5,64 3,65 0,65 14,57 2,36
avril 2,08 2,47 1,78 3,73 4,42 5,34 0,40 6,45 3,93 0,83 14,07 2,39
mai 1,98 2,39 1,69 3,71 4,28 4,92 0,57 5,87 3,92 0,83 13,51 2,33
juin 2,06 2,18 1,72 3,19 3,49 4,71 0,85 5,52 2,80 0,63 9,42 2,47
juil. 2,06 2,56 1,72 3,97 4,57 4,19 0,71 4,94 4,78 0,62 16,32 2,66
aout 2,15 2,74 1,88 5,01 4,95 4,51 1,68 5,10 5,19 0,89 17,65 2,69
sept. 2,58 2,89 1,82 4,69 5,51 4,23 2,21 4,65 6,24 0,67 22,50 2,71
oct. 2,40 3,06 1,88 4,99 6,10 4,46 2,79 4,80 7,03 0,88 23,86 2,53
nov. 2,31 2,48 1,82 3,56 4,02 4,02 3,32 4,15 4,03 0,87 12,27 2,52
déc. 2,31 2,48 1,86 3,41 3,75 3,59 2,52 3,79 3,83 0,92 12,01 2,81
2006
jan. 2,43 2,88 1,89 4,06 4,68 3,62 2,51 3,83 533 1,00 17,83 2,77
fév. 2,37 2,97 2,05 3,88 4,32 3,45 1,93 3,74 4,82 1,57 13,96 2,87
mars 2,18 2,98 2,22 3,71 4,02 3,22 2,04 3,45 4,49 1,41 13,10 3,18
avril 2,41 2,93 2,14 3,45 3,56 2,06 2,05 2,07 4,42 1,40 12,83 3,15
mai 2,53 3,14 2,17 3,58 3,76 1,58 2,00 1,49 5,01 1,13 15,82 3,24
juin 2,44 3,16 2,16 3,93 4,32 2,69 2,05 2,85 5,27 1,35 16,27 3,03
juil. 2,48 2,93 2,20 3,39 3,58 3,06 2,63 3,15 3,88 1,31 10,95 2,93
aolt 2,30 2,79 2,12 2,39 3,30 2,98 2,94 3,00 3,48 1,17 9,84 2,82
sept. 1,80 2,38 2,1 1,97 1,68 2,94 2,95 2,93 0,97 1,29 0,62 2,84
oct. 1,61 1,55 2,10 0,61 -0,22 3,08 3,49 2,98 -2,06 1,30 -9,61 2,67
nov. 1,83 1,99 2,12 1,76 1,48 3,09 3,42 3,00 0,56 1,36 -1.41 2,54
déc. 1,88 2,34 2,28 2,26 2,08 3,31 4,14 3,13 1,38 1,52 0,97 2,64
2007
jan. 1,84 2,27 2,36 2,29 1,97 3,18 4,11 2,98 1,27 1,51 0,75 3,03
fév. 1,85 2,01 2,33 1,84 1,33 3,03 4,24 2,78 0,37 1,55 -2,82 2,95
mars 1,94 2,14 2,25 2,36 2,23 3,76 4,31 3,64 1,35 1,51 1,06 2,62
avril 1,91 2,09 2,35 2,45 2,25 4,38 3,61 4,53 1,05 1,52 -0,03 2,89
mai 1,86 1,91 2,35 2,28 1,98 4,84 4,10 5,00 0,40 1,45 -1,95 2,87
juin 1,88 2,03 2,23 2,26 2,02 3,44 4,26 3,27 1,21 1,29 1,24 2,74
Juil. 1,77 2,94 3,27 2,05 1,79 3,44 3,83 3,36 0,85 1,62 -0,68 2,62
aolt 1,80 1,88 2,22 1,86 1,41 3,38 3,17 3,42 0,30 1,55 -2,54 2,82
Source: LUROSTAT, sauf mention contraire
1) Sour TATEC.

2) La série en question est établie en excluant de Uindice général les positions suivantes: pommes de terre, café, thé (infusion), cacao et chocolat en poudre,
gaz de oille, gaz naturel, gaz liguéfié, combustibles liquides, combustibles solides, gas-oil, essence, lubrifiants, additifs et fleurs. L'inflation sous-jacente
est calculée par rapport a U'IPCN.

Evolution comparative de l'indice des prix a la consommation Evolution de I'IPCH et de ses sous-composants

——— IPCH total

Biens alimentaires
Biens industriels
Services

——IPCH ~———IPCH de la zone euro

Inflation sous-jacente déf. STATEC (IPCN) ———IPCN




Tableau 6.2
Prix des biens industriels et des matiéres premiéres

{/0(1/'1'(1[['0/1.5' annuelles (‘/I/)()[(I’(f(?‘ll/(lg(’, S(I[{f/ll(?lllfull (,'()Illl'(t['l'(?/“

Pric mondiaux des matieres premieres
Indice des prix a la production (IPP) dans Uindustrie totale (a lexclusion de la construction) (variations par [/’%%)QN awr prix
en USD)
H Selon le marché a la vente Selon la finalité H . .
Indice Taux de o o L Non i Peétrole
2000 = 100 varanon i Vapehé Union Hors Union:  Biens biens biens de Total energe. % ent
annuel domestique :Européenne uropéenne d équipement ”('/]i[/]; 'z(é (,(')I'(Il;ll):"] tiques brut®
2000 100,00 4,85 6,24 4,34 5,08 3,28 5,52 3,20 30,96 3,72 59,10
2001 99,84 -0,16 413 413 -1,31 0,65 -1,80 2,05 -10,32 -9,97 -13,82
2002 99,04 -0,81 -1,08 -6,19 -0,47 1,99 -0,94 1,20 0,71 2,76 2,27
2003 100,23 1,20 3,62 0,53 -0,20 0,69 0,78 1,71 14,35 14,20 15,53
2004 109,27 9,02 9,05 8,81 10,03 5,56 12,83 -0,03 30,35 20,60 32,73
2005 118,13 8,10 3,92 9,07 11,82 0,06 10,44 0,85 28,38 10,14 42,13
2006 127,20 7,68 13,47 7,11 1,21 0,86 8,83 1,20 21,12 26,68 20,14
2000
jan. 96,22 0,25 3,24 -0,74 0,33 0,40 -0,44 3,03 52,19 6,68 129,66
fév. 96,55 1,83 3,55 1,05 2, 1,34 1,73 2,53 61,96 7,54 172,25
mars 97,42 3,42 5,83 2,42 4,34 3,70 3,56 2,70 50,23 8,40 119,41
avril 98,87 5,57 8,87 4,06 7,38 3,74 6,47 3,17 26,73 6,90 47,80
mai 100,30 5,36 8,58 4,18 5,93 4,29 5,85 4,02 37,62 7,19 80,03
juin 100,94 6,81 8,97 5,93 7,51 4,05 7,99 3,88 41,67 5,84 88,21
juil. 101,29 6,87 8,46 6,23 7,37 4,51 8,13 3,45 28,83 5,43 49,97
aout 102,24 6,97 7,78 7,03 5,66 4,09 8,19 3,98 25,68 1,87 48,49
sept. 101,49 6,08 5,74 6,37 5,36 4,21 7,06 3,37 24,34 1,73 46,34
oct. 100,98 5,29 4,62 5,60 4,95 2,82 6,36 2,67 24,65 -0,71 40,91
nov. 101,43 4,86 4,81 4,84 5,02 2,69 5,74 2,74 19,96 -2,72 32,25
déc. 102,27 4,97 4,71 5,19 4,47 334 5,76 2,88 1,95 -2,57 -1,80
2001
jan. 100,32 4,26 7,69 8,65 4,34 3,91 2,97 2,52 1,28 -4,24 0,94
fév. 100,33 3,92 8,94 9,03 2,73 3,23 2,58 3,07 0,62 -5,06 -1,30
mars 100,49 3,16 7,18 6,80 2,84 0,24 2,00 2,94 -4,99 -7,25 -10,82
avril 100,75 1,90 6,07 5,96 1,29 -0,31 0,47 2,92 4,91 -8,04 13,75
mai 100,35 0,05 5,63 5,04 -1,14 -2,40 -1,68 2,20 -1,22 -8,78 3,83
juin 99,91 -1,02 5,45 5,08 -3,22 -2,52 23,11 1,99 -6,86 9,84 -6,60
juil. 100,41 -0,87 2,90 3,65 -2,24 -0,98 -2,05 2,03 -8,77 -10,30 -13,92
aolt 100,28 -1,91 2,49 2,73 -3,41 -0,05 -3,46 1,38 -10,02 -11,00 -14,45
sept. 99,21 -2,24 0,95 1,04 -3,46 0,32 3,75 1,28 -16,44 -14,63 -22,12
oct. 98,93 -2,03 1,57 1,96 -2,78 3,46 -4,05 1,56 -25,12 -14,77 -33,79
nov. 98,59 -2,81 0,49 0,57 -3,42 2,71 -4,99 1,47 -30,78 -12,32 -41,76
déc. 98,56 -3,63 0,81 -0,28 -6,36 0,79 -5,84 1,31 21,13 -14,08 -25,98
2002
jan. 98,52 -1,79 -2,97 -6,77 -0,55 2,42 2,17 1,07 -20,19 -13,68 -23,99
fév. 98,28 -2,04 -3,37 -7,69 -1,72 2,53 -2,60 0,68 -20,80 -11,49 -25,98
mars 98,01 2,47 2,16 -7,02 -3,67 3,42 -3,38 0,58 -6,76 -5,92 -2,91
avril 98,55 -2,18 -2,24 -7,28 -2,17 2,86 -2,81 0,59 3,51 -3,89 0,04
mai 98,57 -1,78 -2,28 -1,97 -1,94 2,69 -2,10 0,68 -6,38 -3,46 -10,62
juin 99,18 -0,73 -1,69 -8,30 0,68 3,26 -0,96 1,27 -5,79 2,34 -12,95
juil. 100,02 -0,39 -0,67 -5,84 0,11 2,87 -0,56 1,21 2,21 6,87 5,01
aolt 100,00 -0,28 -0,22 -6,26 0,27 1,19 -0,17 1,43 2,73 8,01 3,74
sept. 99,35 0,14 1,46 -4,26 -1,43 1,11 0,26 1,61 8,84 13,62 11,01
oct. 99,30 0,37 0,26 -4,60 -0,25 0,94 0,69 2,07 21,15 16,61 34,52
nov. 98,78 0,19 0,70 -4,53 0,35 0,17 0,52 1,41 21,76 15,70 217,67
déc. 99,91 1,37 0,44 -3,51 4,93 0,55 2,16 1,77 30,69 15,45 53,33
2003
jan. 99,97 1,46 2,23 1,30 0,80 1,46 1,16 2,09 38,21 17,60 60,54
fév. 100,45 2,20 3,57 1,54 2,70 1,32 2,28 2,43 42,73 20,39 60,92
mars 100,02 2,05 3,76 1,28 2,38 0,34 2,23 2,03 20,60 15,84 28,07
avril 99,79 1,26 3,75 0,44 0,33 -0,08 1,02 1,77 3,75 15,17 -2,46
mai 100,60 2,06 4,45 1,49 0,16 0,02 2,14 2,35 5,27 16,80 1,49
juin 101,17 2,01 3,84 1,75 -0,29 -0,92 2,25 1,91 10,95 11,64 14,17
juil. 100,50 0,47 3,89 -0,67 -0,66 -0,79 -0,29 1,74 9,30 717 10,21
aolt 100,50 0,50 3,49 -0,26 -1,65 0,14 -0,57 2,06 10,52 8,90 11,89
sept. 99,75 0,40 3,22 -0,55 -0,49 0,44 -0,65 1,96 0,51 8,88 -4,38
oct. 100,25 0,96 3,62 0,08 0,08 2,25 0,38 0,57 8,88 14,45 7,40
nov. 99,81 1,05 3,92 0,08 0,13 2,19 0,51 0,87 17,43 15,82 18,98
déc. 99,99 0,08 3,67 0,11 -5,66 2,00 -0,94 0,79 14,01 18,79 4,77




Tableau 6.2 (suite)

Prix des biens industriels et des matiéres premiéres

(V(I/'I’(I/[’()/IS annuelles (‘/I/)()[II’(T(,’II/(Ig(’, S(I[{f/ll(flllfUll (T()Il/l'(t[’l'(?/“

Pric mondiaux des matieres premieres
Indice des prix a la production (IPP) dans Uindustrie totale (a lexclusion de la construction) (variations par [/ggz)pr/ aux prix
en USD)
H Selon le marché a la vente Selon la finalité . .
Indice i T de i B ) Non_ Péirole
2000 = 100 varanon i Vapehé Union Hors Union:  Biens biens biens de Total ! energe. % ent
annuel domestique :Européenne uropéenne d équipement ”{%i{']; 'z{é (’(')I'(Il;%l;l tiques brut®
2004
jan. 99,74 0,23 2,96 -0,32 -5,84 4,65 0,75 -0,89 11,63 22,89 -0,35
fév. 99,83 -0,61 3,46 -1,18 -5,80 1,48 -0,82 -0,99 7,03 23,97 -5,45
mars 102,56 2,54 4,83 2,68 -2,54 1,67 3,95 0,64 20,71 29,49 11,40
avril 105,95 6,18 8,61 6,08 1,81 5,45 8,74 -0,25 35,49 29,37 33,33
mai 108,38 7,73 10,28 6,68 7,66 1,29 11,70 0,15 40,50 23,11 46,92
juin 110,49 9,22 10,27 8,57 10,20 7,89 12,95 0,32 32,73 24,07 27,73
juil. 110,35 9,80 9,17 9,49 12,68 3,34 14,45 0,19 34,42 24,58 35,11
aolt 111,90 11,34 9,77 11,05 16,05 3,98 16,87 0,00 37,21 19,94 44,25
sept. 114,83 15,12 11,67 15,14 22,18 12,33 20,94 -0,29 43,13 16,89 60,07
oct. 114,90 14,61 12,34 14,60 19,37 7,92 20,36 0,58 45,54 12,17 68,20
nov. 115,37 15,59 12,77 16,10 18,93 2,30 22,83 0,79 35,39 12,95 49,64
déc. 116,99 17,00 12,10 17,03 27,02 14,35 22,96 0,72 24,39 10,66 32,66
2005
jan. 118,98 19,29 12,71 19,42 32,58 10,88 26,25 0,95 26,64 9,44 42,01
fév. 117,51 17,71 10,29 18,92 27,62 3,43 25,02 1,16 28,22 7,92 47,59
mars 118,18 15,24 8,46 16,56 22,93 -1,59 22,00 0,83 33,91 8,91 57,04
avril 116,62 10,08 3,64 11,43 17,01 -1,45 13,98 1,59 32,24 7,39 55,46
mai 116,89 7,85 0,38 10,17 12,32 2,18 10,20 0,60 19,69 7,24 28,35
juin 117,56 6,40 -0,27 1,67 14,07 -2,36 8,75 0,77 32,09 7,62 54,33
juil. 116,37 5,46 2,07 5,98 9,77 2,82 5,79 0,66 31,71 8,21 49,88
aolt 117,94 5,39 1,18 6,88 6,71 4,83 5,49 0,61 33,57 12,98 48,94
sept. 118,66 3,33 2,91 3,59 2,92 -5,10 3,97 0,75 34,09 13,31 45,18
oct. 118,30 2,95 2,86 2,56 5,02 -3,30 3,00 0,81 18,38 12,86 17,58
nov. 117,54 1,88 1,86 1,40 4,25 0,84 0,81 0,79 20,55 11,00 29,01
déc. 122,98 5,12 2,80 7,72 -2,86 -8,64 7,00 0,69 31,08 15,23 43,16
2006
jan. 119,69 0,60 7,10 0,32 -8,13 -9,67 -0,19 1,38 32,70 16,21 43,56
fév. 121,54 3,42 8,79 2,89 -2,31 0,30 2,24 1,48 27,33 16,26 31,52
mars 122,62 3,75 9,87 2,41 0,45 5,55 1,95 1,63 16,29 11,21 17,28
avril 122,45 4,99 11,13 4,06 -0,06 1,99 4,40 0,50 28,29 20,65 35,83
mai 126,21 7,97 14,07 7,19 1,85 2,28 8,77 0,91 37,43 34,42 44,22
juin 126,80 7,86 15,33 7,87 -3,88 1,18 8,89 0,73 25,16 28,98 26,79
juil. 129,24 11,06 16,82 11,50 0,20 1,02 14,11 0,49 28,32 34,50 28,50
aolt 129,56 9,86 17,24 8,80 2,90 -2,01 12,83 1,48 19,31 31,37 14,85
sept. 130,73 10,18 14,81 10,01 3,72 1,23 12,74 1,32 1,47 29,58 0,33
oct. 131,71 11,34 15,12 11,75 3,77 2,10 14,37 1,44 8,26 33,19 -0,24
nov. 132,53 12,75 16,51 12,97 5,99 4,51 16,13 1,40 13,73 33,45 5,29
déc. 133,38 8,46 14,73 5,94 10,47 3,21 10,07 1,62 14,96 30,68 9,80
2007
jan. 134,70 12,54 9,61 12,68 16,89 5,16 17,48 0,74 -3,10 23,34 -14,58
fév. 136,35 12,19 8,28 13,00 15,13 4,717 17,14 0,62 4,02 22,96 -3,60
mars 136,47 11,30 8,41 12,14 12,25 4,01 16,04 0,29 6,85 26,59 -0,18
avril 138,54 13,14 9,74 13,45 17,57 4,56 18,59 0,76 3,33 24,10 -4,32
mai 138,86 10,02 8,64 10,02 12,71 4,93 13,67 0,77 1,08 15,99 -3,86
juin 140,02 10,43 9,06 9,91 15,56 5,49 14,15 0,98 6,10 19,41 3,57
juil , , , , , , , , , .am

Source: STATEC sauf mention contraire

1) Source: Base de données de la Banque des Reglements Internationaux (BRI).

2) Source: Bloomberg (Dated European Quote).
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(variations annuelles en pourcentage, sauf mention contraire)

Indicateurs de colts et termes de I'échange
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Tableau 7.1

Le produit intérieur brut aux prix du marché et ses composantes (version SEC 95)

A prix courants

(en millions de I;UR)

Deépense Dépense de ; .
PIB de (’o:l.c{Jm/nﬂ/ion coné)nur\mlion ['or/;l)(z{zm{//);’uf(f Fxportations Importations
Sinale privée Jinale publique ae capia
1995 15 109 6 542 2404 2963 16 075 12 873
1996 15 796 6824 2586 3190 17 555 14 359
1997 16 421 7189 2736 3652 19 853 17 010
1998 17 415 7732 2753 4064 22 205 19 340
1999 19 886 8207 3089 4762 26 702 22872
2000 22001 8961 3323 5094 33002 28379
2001 22572 9450 3634 5514 33096 29121
2002 24082 10 057 3906 5264 33600 28 745
2003 25606 10 508 4216 5613 34303 29 035
2004 26 996 11078 4562 5699 40 045 34 388
2005 29 39 11873 4995 6 267 46 821 40 558
2006 33 054 12729 5265 5 883 58 567 49 389
Tauz de variation annuels (en %)
1995 - - - - - -
1996 4,5 43 7,6 7,7 9,2 11,5
1997 4,0 53 58 14,5 131 18,5
1998 6,1 7,6 0,6 11,3 11,8 13,7
1999 14,2 6,1 12,2 17,2 20,3 18,3
2000 10,6 9.2 7,6 7,0 23,6 241
2001 2,6 5,5 93 82 0,3 2,6
2002 6,7 6,4 75 -4,5 1.5 -1.3
2003 6,3 4,5 79 6,6 2,1 1,0
2004 54 54 8,2 1,5 16,7 18,4
2005 89 7,2 9,5 10,0 16,9 17,9
2006 12,4 7,2 54 -6,1 25,1 21,8
Source: STATEC
A prix constants avec l'année 2000 comme base de référence (en millions de F;UR)
Dépense Dépense de Lo .
PIB de consommation mn‘\‘{))mman'on For: ;’ alior (/’;’” ¢ Lxportations Importations
Jinale privée Jinale publique ae capia
1995 16 285 7285 2632 3161 20 268 16 874
1996 16612 7503 2786 3357 20721 17 742
1997 17 551 7791 2890 3824 23077 20013
1998 18 758 8238 2931 4256 25 645 22 359
1999 20 386 8534 3172 4950 29 295 25 660
2000 21929 8962 3318 5035 33014 28 368
2001 22523 9267 3532 5371 34 476 30 102
2002 23342 9833 3681 5122 35182 30397
2003 23785 10 041 3841 5 447 36 430 32072
2004 24 652 10 323 3942 5469 40 078 35279
2005 25611 10 675 4154 5925 43 308 38 646
2006 27 166 11116 4255 5376 49 747 43 609
Tawr de variation annuels (en %)
1995 - - - - - -
1996 2,0 3,0 59 6,2 2,2 5,1
1997 5,7 38 37 13,9 11,4 12,8
1998 6,9 5,7 1,4 1,3 11 1,7
1999 87 3,6 82 16,3 14,2 14,8
2000 7,6 5,0 4,6 17 12,7 10,6
2001 2,7 34 6,4 6,7 44 6,1
2002 3,6 6,1 4,2 -4,6 2,0 1.0
2003 1.9 2,1 43 6,3 35 55
2004 3,6 2,8 2,6 04 10,0 10,0
2005 3,9 34 54 83 8,1 9,5
2006 6,1 41 24 93 14,9 12,8

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 lannée de référence.
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Tableau 7.2
Autres indicateurs de I'économie réelle
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Tableau 7.3
Indicateurs du marché de I'emploi — Emploi et chémage

i Productivité du

- . : YA o |
Emploi Chémage rovar
FEeconomie enticre Wanufacture FEconomie entiere ¢ Manufacture
. Taur de . Taur de o
Indice ity Indice ol N Taux Taux de variation
2000 = 100 V;Z[’Z::/” 2000 = 100 VZ;I’;["/I'FO/I DENS de chomage annuel
2002 109,0 3,2 100,6 -0,9 5209 2,6 2,8
2003 1M1 1,9 99,5 -1,0 7003 3,5 5,0
2004 113,8 2,4 98,9 -0,6 7983 3,9 5,7
2005 117,2 3,0 98,5 -0,4 8948 4,2 1,3
2006 121,7 3,8 97,3 -1,2 9487 4,4 41
2002
Pn. 1331 4,2 101,0 0,2 5361 2,7 -3,1
év. 133,7 41 101,0 -0,1 5095 2,6 -1,7
mars 134,0 3,9 101,0 -0,2 4747 2,4 -10,1
avril 134,6 3,8 100,8 -0,9 4698 2,4 8,8
mai 135,0 3,4 100,5 -1,3 4696 2,4 -0,9
juin 135,1 3,2 100,5 -1,4 4552 2,3 6,0
Juil 135,0 2,9 100,7 -1,7 4 835 2,4 3,9
aolt 134,5 2,5 100,7 -1,3 5008 2,5 1,6
sept. 136,1 2,8 100,3 -1,2 5336 2,7 8,1
oct. 136,8 2,6 100,1 -1,5 5871 2,9 10,4
nov. 136,6 2,3 100,3 -0,7 6 054 3,0 78
déc 1351 2,3 100,1 -0,9 6 258 3,1 4,7
2003
%an. 135,8 2,1 99,6 -1,4 6998 3,5 8,0
ev. 136,2 1,9 99,7 -1,3 6999 3,5 5,5
mars 136,7 2,0 99,5 -1,5 6 769 3,3 10,8
avril 137,2 1,9 99,3 -1,4 6 659 3,3 59
mai 137,3 1,7 99,2 -1,3 6610 3,3 41
Juin 137,9 2,1 99,2 -1,3 6 445 3,2 -2,2
Juil 137,5 1,9 99,7 -1,0 6 662 33 5,5
aout 137,2 2,0 99,5 -1,1 6 684 33 8,1
sept. 138,7 1,9 99,9 -0,4 7 202 3,5 10,2
oct 139,3 1.8 99,8 -0,3 7570 3,7 1,5
nov. 139,1 1,8 99,6 -0,7 7 691 3,8 1,0
déc. 137,5 1,8 99,3 -0,8 774 3,8 2,9
2004
Pn. 138,1 1,6 99,0 -0,6 8 465 41 2,1
év. 138,4 1,6 98,7 -0,9 8247 4,0 3.1
mars 139,7 2,2 99,1 -0,5 8084 3,9 10,5
avril 140,4 2,4 98,8 -0,5 7 940 3,8 3,4
mai 1405 23 98,7 0,5 7364 36 11
juin 141,6 2,6 98,9 -0,3 7 285 3,5 20,0
Juil. 140,8 2,4 98,8 -0,9 7 478 3,6 3,1
aolt 1411 2,9 99,6 0,1 7 563 3,7 7.5
sept. 142,6 2,8 98,7 -1,2 8 005 3,9 5,6
oct. 142,8 2,5 98,9 -0,9 8176 3,9 0,1
nov. 143,3 3,0 98,9 -0,8 8525 4,1 3,1
déc. 141,4 2,8 98,7 -0,6 8 666 4,2 10,9
2005
%a,n. 142,5 3,2 98,3 -0,7 9041 4,3 2,5
ev. 142,6 3,0 98,1 -0,7 9 106 4,4 1,2
mars 143,7 2,9 98,3 -0,7 8701 a1 -6,4
avr!I 144,2 2,7 98,5 -0,3 8762 4,2 -1,6
mai 145,0 3,2 98,4 -0,3 8515 4,0 4,7
Juin 145,5 2,8 98,7 -0,2 8302 3,9 -7.3
Juil. 144,8 2,8 99,5 0,8 8439 4,0 3,4
aout 145,4 3.1 99,5 -0,1 8637 41 6,1
sept. 147,2 3,2 98,4 -0,3 9 165 4,3 3,9
oct. 147,3 3,2 98,0 -1,0 9422 4,4 3,3
nov. 148,0 3,3 98,1 -0,8 9548 4,5 5,5
déc. 145,9 3,2 98,0 -0,7 9737 4,6 3,5
2006
Pn. 1471 3,3 98,1 -0,2 10183 4,8 7.1
év. 147,8 3,6 98,0 -0,1 10 089 4,7 4,2
mars 149,0 3,7 98,0 -0,3 9 866 4,6 7.1
avril 149,4 3,6 97,8 -0,7 9227 4,3 0,5
mai 150,6 3,9 96,7 -1,8 8720 41 9,5
juin 151,4 41 96,8 -1,9 8530 4,0 2,3
uil. 150,6 4,0 97,4 -2,1 8 686 4,1 0,5
aolt 1511 3,9 97,1 -2,4 8844 41 3,2
sept. 152,6 3,6 97,2 -1,3 9497 4,4 1,2
oct. 153,6 43 96,8 -1,2 9 835 4,5 54
nov. 154,0 4,0 96,8 -1,3 10 059 4,6 6,4
déc 151,5 3,9 96,5 -1,5 10 310 4,8 1,2
2007
%a,n. 153,3 4,2 97,0 -1,0 10 698 4,9 6,8
ev. 154,0 4,2 96,8 -1,1 10510 4,8 6,5
mars 154,9 3,9 96,0 -2,1 10 045 4,6 6,4
avil 155,8 4,3 95,9 -1,9 9616 4,4 7.3
mai (e 156,9 4,2 95,9 -0,8 9075 4,1 -0,3
juin (e 157.6 41 - - 8957 41 -
Juil. (e 157,3 4,4 - - 8951 41 -

Source: Comité de conjoncture, STATEC

1) Il y a une rupture de série au 17 janvier 1998. A partir de cette date les personnes a la recherche d’un emploi bénéficiant d’une <mesure
spéciale pour lemploi> ne sont plus relevées parmi les DENS (Demandes d’emplot non satisfaites).

(e) = estimations



Tableau 7.4

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

,,[:[/g{j ’/[(;; / F’[’;l/ ;(/(;;(/;{)]/(1/ Indépendants F"'I[])l/;();” ;((il/;"”) Population active Frontaliers
2001 190 707 279717 19 602 260 115 195 255 97 342
2002 194 016 288 592 19 828 268 764 199 225 102 952
2003 195 860 294 085 19 897 274 188 202 862 106 856
2004 198 392 301 244 19 950 281294 206 375 111 855
2005 201 832 310 418 19998 290 419 210 780 118 325
2006 206 015 322297 19 879 302 418 215503 126 221
2001
jan. 188 399 273 004 19 590 253 414 193 388 92 937
fév. 188 993 274 473 19 569 254 904 193 812 93812
mars 189 501 275 661 19 585 256 076 194 098 94 492
avril 190 114 277 223 19 602 257 621 194 553 95 441
mai 190 812 279 202 19619 259 583 195 024 96 722
juin 190 819 279 882 19612 260 270 194 986 97 395
juil. 190 266 280 424 19 605 260 819 194 482 98 490
aout 190 123 280 704 19 598 261 106 194 387 98913
sept. 191 681 283143 19 600 263 543 196 090 99 794
oct. 192919 285 052 19 602 265 450 197 707 100 465
nov. 193 057 285 587 19 605 265 982 197 925 100 862
déc. 191 796 282 248 19 640 262 608 196 612 98 784
2002
jan. 192 520 284 579 19 676 264 903 197 881 100 435
fév. 193 047 285 800 1971 266 089 198 142 101 129
mars 193 594 286 537 19734 266 803 198 341 101 319
avril 194 132 287 809 19 757 268 052 198 830 102 053
mai 194 282 288 591 19 780 268 811 198 978 102 685
juin 194 337 288 976 19 806 269 170 198 889 103 015
juil. 193 300 288 594 19 831 268 763 198 135 103 670
aout 192716 287 700 19 857 267 843 197 724 103 360
sept. 194 849 291 044 19 906 271138 200 185 104 571
oct. 195776 292 457 19 955 272 502 201 647 105 057
nov. 195 546 292183 20 004 272179 201 600 105013
déc. 194 093 288 829 19916 268913 200 351 103 112
2003
jan. 194 651 290 466 19 827 270 639 201 649 104 446
fév. 194 879 291 136 19739 271397 201 878 104 888
mars 195 527 292 204 19773 272 431 202 296 105 308
avril 196 066 293 335 19 807 273 528 202 725 105 900
mai 196 086 293 541 19 841 273700 202 696 106 086
juin 196 379 294 953 19 874 275079 202 824 107 205
juil. 195101 294 061 19908 274 153 201763 107 591
aolt 194 576 293 369 19 942 273 427 201 260 107 424
sept. 196 795 296 573 19 987 276 586 203 997 108 409
oct. 197 451 297 815 20 032 277783 205 021 108 995
nov. 197 123 297 487 20077 277 410 204 814 108 995
déc. 195 682 294 074 19 957 274117 203 423 107 023
2004
jan. 195 975 295 211 19 837 275 374 204 440 108 239
fév. 196 261 295 927 19717 276 210 204 508 108 669
mars 197 612 298 628 19 766 278 862 205 696 110019
avril 198 366 300 324 19 815 280 509 206 306 110 961
mai 198 489 300 348 19 864 280 484 205 853 110 862
juin 199 288 302 735 19919 282 816 206 573 112 450
juil. 197 838 301 066 19974 281092 205 316 112 231
aout 197 812 301753 20030 281723 205 375 112 944
sept. 199 907 304913 20 081 284 832 207 912 114 009
oct. 200 247 305 243 20132 285 111 208 423 113999
nov. 200 383 306 495 20183 286 312 208 908 115115
déc. 198 520 302 280 20 083 282 197 207 186 112763
2005
jan. 199 636 304 606 19 983 284 623 208 677 114 709
fév. 199 635 304 937 19 882 285 055 208 741 115 041
mars 201 007 307 338 19919 287 419 209 708 116 070
avril 201 521 308 380 19 956 288 424 210 283 116 598
mai 202 092 310 004 19993 290 011 210 607 117 651
juin 202 469 311115 20 008 291 107 210771 118 385
juil. 200 789 309 569 20 022 289 547 209 228 118 519
aout 201 096 310 964 20 037 290 927 209733 119 607
sept. 203 476 314749 20 052 294 697 212 641 121012
oct. 203 846 314 969 20 067 294 902 213 268 120 862
nov. 204 161 316 484 20 083 296 401 213709 122 062
déc. 202 251 311 895 19 976 291919 211988 119 383




Tableau 7.4 (suite)

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

"/’;/%) ’/[(Z / F’]’;l/ ;(/(;;()/;{)]m/ Indépendants Frn[[’)l/[(g ;:51/7”() Population active Frontaliers
2006
jan. 203 136 314 637 19 870 294 767 213319 121 441
fév. 203 640 315935 19 763 296 172 213729 122 235
mars 205 241 318 672 19 789 298 883 215107 123 371
avril 205 640 319 560 19814 299 746 214 867 123 860
mai 206 608 321965 19 840 302 125 215328 125 297
juin 206 977 323760 19 865 303 895 215 507 126 723
juil. 205 155 322083 19 890 302 193 213 841 126 868
aout 205 368 323 155 19915 303 240 214 212 127 727
sept. 207 360 326 211 19 930 306 281 216 857 128 791
oct. 208 415 328 424 19 945 308 479 218 250 129 949
nov. 208 351 329216 19 959 309 257 218 410 130 805
déc. 206 294 323940 19 964 303 976 216 604 127 586
2007
jan. 207 207 327729 19 969 307 760 217 905 130 635
fév. 207 765 329299 19973 309 326 218 275 131 648
mars 208 651 331122 19 992 311130 218 696 132 585
avril 209 501 333199 20011 313188 219 117 133 812
mai(e) 210 489 335397 20 045 315352 219 564 135 021
juin(e) 210918 337015 20076 316 939 219 875 136 210
juil.(e) 209 111 336 315 20 107 316 208 218 062 137 317

(e)=estimations

Source: Comité de conjoncture




Tableau 7.5
Enquéte de conjoncture auprés des consommateurs - séries corrigées des variations saisonniéres

Questions mensuelles

Indicateur Sttuation Sttuation T Situation . . FEvolution des ' Evolution S
de "0’[’/ Lance : financiere des financiere des Situation économique E ‘,)»0,/””0"' dﬂ prix au cours i du chomage h”f’ P// a fair ;’7
aes menages au i menages au 800210{!{[(/{/6 geénérale au prira [f cours les 12 au cours des (l(?/)ll,lf? 3’"’?’,’
consom- cours des cours des I generate cours des ) 1,()“ -« i prochains i 12 prochains aes “(,'rm If
mateurs 12 derniers 12 prochains i “P" 3 ;’" LA 12 prochains m(;érfé(;l\s mois mois mp ,Oé 8(“171 N
mois (Q1) mors (Q2) (N mots (Q4) (N (Q6) Q7) (A

2002
jan. 9 7 10 -6 0 23 21 23 -14
fév. 13 7 1 -5 7 28 17 15 -15
mars 1 4 9 -7 3 32 10 15 7
avril 12 6 10 -6 4 32 21 17 7
mai 1" 0 9 -7 3 36 12 16 -10
juin 1 2 11 -7 5 37 12 19 -8
juil. 8 4 9 -13 -2 40 1" 24 -12
aolt 5 5 9 -14 -8 35 9 27 -17
sept. 3 2 8 -18 -12 37 10 30 -13
oct. 4 4 9 -23 -1 37 1" 33 -7
nov. -1 3 6 -31 -17 40 10 38 -12
déc. 1 0 8 -29 -14 39 6 39 -1

2003
jan. 1 -2 7 -32 -17 39 1" 39 -13
fév. -2 2 7 -33 -23 40 26 40 -10
mars -2 0 6 -33 -22 37 31 42 -12
avril 0 1 6 -29 -1 37 21 42 -8
mai 1 3 4 -34 -7 38 -2 42 -14
juin -2 1 3 -34 -13 27 -1 42 -8
juil. 0 2 5 -31 -8 39 10 39 -1
aolt 0 0 4 -32 -7 44 1" 42 -10
sept. 1 6 5 -28 -5 43 10 38 -1
oct. 1 2 4 -31 -4 4 9 38 -1
nov. 1 -1 3 -30 -5 40 5 39 -1
déc. 0 -1 3 -33 -4 42 10 42 -15

2004
jan. 2 1 3 -32 -3 45 12 39 -8
fév. 2 -2 4 -26 -3 41 9 38 -2
mars 3 1 4 -28 -3 14 12 36 6
avril 1 0 4 -30 -8 40 9 38 9
mai 1 1 4 -26 -9 41 13 41 -6
juin 4 1 4 -25 -2 38 14 33 -18
juil. 3 1 5 -23 -4 37 10 37 -3
aolt 3 0 4 -25 -6 40 16 36 -1
sept. 4 0 5 -24 -5 37 13 36 -2
oct. 5 0 6 -18 0 40 18 33 -14
nov. 6 2 6 -14 0 37 18 34 -10
déc. 7 3 6 -18 1 38 18 30 -5

2005
jan. 4 1 5 -15 -2 39 12 33 -2
fév. 2 -1 4 -24 -6 40 21 Ly -7
mars 4 -2 9 -19 -2 41 20 37 -7
avril 2 -1 2 -21 -4 43 19 33 -6
mai 3 5 6 -15 -7 39 14 29 -4
juin -2 0 1 -24 -20 41 16 40 0
juil. 0 1 2 -23 -13 39 16 34 -9
aolt 2 1 3 -20 -1 1 14 32 -6
sept. -5 0 2 -26 -31 44 24 35 -1
oct. 1 -3 0 -26 -21 43 23 36 -2
nov. 2 0 1 -25 -16 47 22 30 -4
déc. -1 0 1 -24 -20 45 22 36 -6

2006
jan. 1 2 2 -23 -16 43 19 33 -8
fév. 0 1 1 -22 -13 4 19 33 -1
mars -1 4 3 -25 -17 30 18 36 -12
avril -3 0 3 =27 -22 42 20 38 -13
mai -7 -3 -8 -32 -22 43 27 41 9
juin -2 1 -3 -24 -13 43 28 36 8
juil. -3 -4 -3 -24 -16 44 28 35 -6
aolt -1 -2 -1 -23 -1 39 27 34 -7
sept. 2 -5 -1 -18 -5 39 21 32 -3
oct. 1 -2 1 -16 -6 39 18 32 5
nov. 3 -2 3 -12 -3 38 24 30 2
4 -2 2 -7 -3 38 24 26 2

2007
jan. 6 -2 -2 -8 1 38 32 25 -1
fév. 4 -5 2 -14 -3 43 28 30 0
mars 4 -5 2 -7 3 38 28 26 2
avril 8 -4 3 -5 3 46 27 22 4
mai 12 6 4 -5 4 45 21 16 4
juin 7 0 2 -6 1 41 29 22 -12
juil. 8 -1 5 -8 0 44 24 18 3
aolt 7 1 2 -7 -2 46 47 21 2

Source: BCL,

Notes: L 'indicateur de confiance des consommateurs constitue la moyenne arithmétique des soldes pondérés des quatre questions suivantes:
situation financiere des ménages au cours des 12 prochains mois (Q2), situation économique générale au cours des 12 prochains mois
(Q4), évolution du chémage au cours des 12 prochains mois (Q7), capacité d'épargner au cours des 12 prochains mois (Q11).
En ce qui concerne les questions relatives aux priv (Q5 et Q6) et au chomage (Q7), une augmentation témoigne d'une évolution
défavorable, alors qu'une diminution indiqgue une évolution favorable.



Questions mensuelles

Questions trimestrielles

) Intention
1 '/',’,P({I/If:{;]: Capacité d Intention Intention [/(\/‘; \({5/7;;;(;;8
(({é bie : o Opportuniié - 6 J/H(, [, F;‘ Epargne ou ' d acheter une : d'acheter un "/[r ; 0:;[ , "/f, h

i "} ,“)’ " PP ,,'u,,”,,,' P é]’ ,: Jos | endetiement automobile au logement au mp ;l Hes
((I(Ll[lzlél;li\ 1((1(115\ ! Cl/)él 1 A ;[Zu (;)cl)[(/z(;l;i actuels cours des cours des lo {2(;1111'(171;(1u
12 prot?imins e mé)i& ( Q[ 1) Q1) 2 /){?;9/1(/[/%/53‘ 12 /){‘-Oy /3(/”/,{é CO%H’S des 12
mots (QY) \ mots (Q13)  mois (Q14) prochains mois
‘ Q1)
-7 47 47 35 -25 -69 -36
-8 60 49 35
-10 53 47 35
-15 58 50 34 -36 -69 -40
-12 53 49 33
-8 52 48 34
-10 58 50 34 -25 -70 -42
-13 56 47 33
-8 50 47 34
-13 58 51 34 -37 -65 -43
-9 56 45 32
-7 56 49 33
-17 63 51 33 -31 -67 -42
-1 49 50 34
-1 46 48 32
-8 45 47 33 -31 -67 -39
-13 53 48 45
-12 49 44 41
-16 46 43 41 -60 -80 -31
-19 46 47 43
-14 48 43 42
-14 48 44 42 -35 -82 -28
-18 54 46 42
-13 50 43 41
-15 51 45 43 -63 -75 -26
-15 45 43 41
-15 53 46 42
-14 56 47 42 -63 -76 -23
-8 56 49 43
-13 56 48 43
-13 55 49 44 -56 -73 -26
-1 56 47 43
-16 59 51 43
-14 53 47 42 -57 -76 -24
-15 52 52 41
-14 56 50 44
-1 53 45 42 -58 -77 -21
-1 58 48 41
-1 57 47 41
-1 56 44 42 -58 -74 -37
-18 49 44 40
-19 57 49 42
-1 56 47 41 -61 -75 -35
-6 51 48 41
-17 54 45 41
-1 57 62 46 -77 -77 -33
-12 55 53 47
-13 55 51 43
-12 60 52 44 -64 -75 -31
-18 51 47 44
-17 56 47 44
-17 52 46 43 -65 -78 -30
-13 58 44 43
-13 57 44 44
-15 57 43 42 -63 -78 -32
-17 65 43 44
-12 64 44 44
-14 60 42 44 -67 -75 -34
-13 61 43 44
-18 63 44 44
-17 66 49 46 -70 -78 -35
-1 63 46 42
-14 63 39 41
-22 59 48 44 -60 -80 -42
-9 65 56 47
-1 62 45 46
-17 61 47 48 -61 -84 -28
-12 7 50 45




Tableau 8
Situation budgétaire des administrations publiques luxembourgeoises

(en pourcentages du PIB)

1. Recettes
: Recettes
: : : s Pour
Total  Poceres i : Recoties en' i mémoire:
courantes i Impots .In[:/_;rﬁlx Perqus : Cotisations Cossions | capital //’m’l‘\. / J,’;{/;l‘j:
dires Wénages : Socicids ;"N i 1/\);,[/’”/;; s sociales Employeurs:  Salariés capital o///ign/o‘imf
de UK
U @ 9 A 7
1990 42,8 42,7 14,7 9,1 5,6 11,2 0,9 10,9 47 3,7 2,1 0,1 0,1 36,9
1991 40,0 39,9 13,3 8,1 5,1 10,4 1,0 10,8 4,6 3,7 2,1 0,1 0,1 34,6
1992 40,8 40,7 12,5 8,1 44 1,4 1,0 11,4 49 3,9 2,2 0,1 0,1 35,3
1993 42,0 41,9 14,1 8,2 5,9 12,3 0,9 11,2 4,9 3,8 2,2 0,1 0,1 37,7
1994 42,1 42,0 14,6 8,6 6,0 12,4 0,8 10,8 4,6 3,8 2,1 0,1 0,1 37,9
1995 42,9 42,8 15,3 8,8 6,6 11,8 0,9 10,9 4,5 3,9 2,2 0,1 0,1 38,2
1996 43,0 42,8 15,8 9,0 6,8 11,8 0,7 10,9 4,5 4,0 2,2 0,1 0,1 38,6
1997 45,0 44,8 16,4 8,9 7,5 12,8 0,7 11,1 4,5 4,2 2.3 0,1 0,1 40,4
1998 45,0 44,8 16,0 8,4 7,6 13,1 0,6 11,1 4,6 43 2,4 0,2 0,1 40,4
1999 431 42,9 14,8 81 6,7 13,3 0,5 11,0 4,4 4,4 2,0 0,2 0,1 39,2
2000 44,1 43,9 14,9 8,0 7,0 14,0 0,5 10,9 4,4 4,5 1,9 0,1 0,1 39,9
2001 44.6 44,5 15,2 7.9 7.3 13,6 04 11,8 48 4,9 2,0 0,1 0,1 40,6
2002 43,8 43,6 15,2 7,2 8,0 12,9 0,3 1,7 4,8 4,8 2,1 0,2 0,1 39,9
2003 42,8 42,6 14,7 7.3 7.4 12,7 0,3 1.7 4.8 4.8 2,0 0,2 0,2 39,3
2004 42,2 42,1 13,2 7,4 5,8 13,6 0,2 1,7 4.8 4,7 2,2 0,2 0,2 38,7
2005 42,4 42,2 14,0 8,0 6,0 13,4 0,2 11,6 4,7 4,7 2,1 0,2 0,1 39,1
2. Dépenses
: Deépenses courantes : Dépenses en capital
i P s S S SO Pour
Total Total R;(/I,;Z)/;I( (/ZZ/\/{ZZ Iniéréis Transferts " . /(’"(II/’I?«‘./( v Total Investisse- 7 ’”{';I/ erls /':‘//""'I/”(;“. /;/,”/,),:('I’,‘,‘(“
A‘(l;{;l‘?[.(".\' H:Z(;//;I({ conrans 4\':)[(’]1'}1/1(11, Subventions /); 2 ens capital 1’/1(')17111/;(;/1«\' courantes
institutions de 'UE
de 'UE
i 7 0]
1990 38,6 33,4 8,8 2,5 0,5 21,6 16,9 23 0,3 5,2 39 1.4 0,3 32,9
1991 39,5 33,6 84 2,5 04 22,2 17,5 2,4 0,3 59 41 1.9 0.3 33,2
1992 411 34,9 8,8 2,5 0,4 23,2 18,0 2,4 0,2 6,2 4,4 1,7 0,2 34,5
1993 40,6 34,8 8,6 2,5 04 23,3 18,6 2,2 0,3 58 4.4 1.3 0,3 344
1994 39,5 34,3 8,4 2,4 0,5 231 18,3 2,9 0,6 5,2 3,7 1,4 0,6 33,9
1995 40,5 35,3 8,4 3,5 0,4 22,9 19,0 1,7 0.3 5,2 3,8 1,3 0,3 34,8
1996 41,8 35,7 8,5 3,5 04 23,2 19,3 1,9 0,2 6,1 4,9 1,2 0,2 35,3
1997 41,3 37,1 8,7 3,6 0,4 24,3 19,7 2,0 0.3 4,3 3,0 1,2 0,3 36,6
1998 41,6 36,1 8,6 3,2 0.4 23,9 19,3 1,9 0,2 5,5 4,5 1,1 0,2 35,7
1999 39,7 34,4 7,8 3,1 0,3 23,2 18,9 1,6 0,2 5,3 43 1,0 0,2 34,1
2000 38,1 33,2 7.5 3,2 0.3 22,1 18,1 1,7 0,2 4,9 38 1.1 0,2 329
2001 38,5 34,7 7.9 3,2 0.3 23,2 19,5 1,7 0,2 38 4,3 1.4 0,2 34,4
2002 41,7 35,3 8,0 33 0.3 23,7 20,2 1,7 0.3 6,4 50 1.4 0,3 35,0
2003 42,5 36,5 8,0 34 0,2 24,8 21,1 1.7 0,2 6,0 4,6 1.4 0,2 36,3
2004 43,3 37,2 8,3 33 0,2 25,5 21,5 1.7 0,2 6,1 4,4 1,7 0,2 37,0
2005 434 37,2 8,2 35 0,2 254 21,2 1.8 0,2 6,2 4,6 1,7 0,2 37,0
3. Déficit | Excédent
: Déficit (-) / Excédent (+) -
o e : 2 Deéfiei)
Total Adminis- ;- Adminis- Séeurizé + lrcédent
e i ST
1990 4,2 2,0 0,0 2,2 4,7
1991 0,5 -0,9 0,0 1,4 1,0
1992 -0,2 -1,8 -0,6 2,2 0,2
1993 1,4 0.3 -0,3 1,4 1,8
1994 2,6 0,9 0,1 1,6 3,1
1995 2,4 0,6 0,4 1,5 2,8
1996 1,2 -0,4 04 1,2 1,6
1997 3,7 2,1 0,5 11 4,1
1998 34 1.4 0,3 1,7 38
1999 3,4 1,5 0,2 1,7 3,7
2000 6,0 2,8 0,5 2,7 6,3
2001 6,1 2,9 0,1 31 6,4
2002 2,1 -0,5 0,1 2,4 2,4
2003 0.3 -1.5 0,0 1,8 0,5
2004 -1.1 -2,5 -0,1 1,6 0,9
2005 -1.0 -2.3 -0,2 1,5 0,8

Source: STATEC

Ces données se rapportent auxr administrations publiques luxembourgeois considérées dans leur ensemble (Etat central, communes et sécurité
sociale). Elles sont établies en conformité avec le systeme européen de comptes nationawx SEC95. Les dépenses en capital totales ne correspondent
pas nécessairement a la somme des investissements et des transferts en capital. Elles comprennent également les autres acquisitions nettes
d'actifs non financiers, dont le montant a éié négatif'en 2001 du fait d'une vente de licence a une societé de satellites.



BULLETIN DE LA BCL 2007/1 1 5.7



Tableau 10.1

Balance des paiements du Luxembourg: résumé V23

(Olllﬁfp des transactions courantes

, Marchan- , Rémunération: Revenus des i Transferts Compie {/IC
Solde dises Services des salariés investissements:  courants capiat
2 3 1 5 3 7 8
2002 2805 2137 8548 -3328 31 -309 -95
1 trim. 1220 -192 2469 -779 -176 -102 -10
2¢ trim. 970 -435 2209 -827 198 -175 -56
3¢ trim. 342 -693 1808 -788 136 -120 -29
4 trim. 274 -817 2063 934 -127 89 0
2003 2046 -2 641 8751 -3523 -46 -496 -127
1 trim. 348 -576 2170 -819 -176 -251 -40
2¢ trim. -7 -637 2108 -863 -504 -1 -46
3¢ trim. 742 -658 2035 -836 262 -62 29
4 trim. 963 -770 2438 -1005 372 -72 -12
2004 3178 -2 862 10 370 -3844 399 -885 -554
1" trim. 1133 -516 2744 -889 109 -315 -390
2¢ trim. 34 -874 2608 -946 -464 -290 -36
3¢ trim. 959 -692 2349 -899 412 21 -31
4 trim. 1052 -779 2670 -1 342 -70 98
2005 3274 -3331 13080 -4 357 -1209 -908 986
1" trim. (p) 1155 -629 3220 -1003 -135 -299 1089
2¢ trim. (p) 320 -897 3060 -1074 -753 -14 -43
3¢ trim. (p) 945 -505 3034 -1025 -208 -351 -34
4 trim. (p) 854 -1301 3765 -1255 -112 -244 -26
2006 3509 -3 405 16 557 -4 892 -3415 -1336 -184
1" trim. (p) 1109 -724 4219 -1124 -827 -436 -32
2¢ trim. (p) 728 -797 4024 -1205 -1209 -85 -64
3¢ trim. (p) 1046 -114 3848 -1150 -474 -464 -37
4 trim. (p) 626 -1170 4 465 -1413 -905 -352 -51
2007
1" trim. (p) 1111 -665 4439 -1300 -816 -546 -13

Somrﬁ B('L/S'] NTEC

Z/ Pour /P K‘OIII/)[(’ ([(?S O/)(’I(I/IOIIS/?II(III(‘I(’I es, un SIgII(,’,l)OSI/{/‘HIf[[(]U(’ une (?IIIIH(’, un Slgll,(? II(,’”(I/{/‘HII(’ sortie.

3 Pour les avoirs de réserve, un signe négatif indique une augmentation, un signe positif une diminution.

1) Les IIIV(“S'Z‘I‘S'.S'(‘III(III‘A directs des Fntités Financieres 5;)((1(1/13((3 (Special Purpose Entities en anglais ou SPE en sigle) sont inclus et
représentent une fraction d'environ 85 % du total des investissements directs. Les SPE sont des entités regroupant diverses catégories de

sociétés financieres non-bancaires telles que les sociétes Holdings, les auxiliaires financiers et les autres intermédiaires financiers.




(en millions de EUR; données brutes)

Compte des opérations financieres

Investissements directs” /{7FV;Z;>;;ZZ7/Q Produis Autres investissements s Erreurs et
Solde financiers Ao f/,()' Onmussions
o o o ' P deriocs 4 ' reserves
Al cranger : g o bozug Avours Lngagements Avoirs Engagements

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
-2 931 -133703 122 377 7026 70433 -1463 -46 473 -21090 -38 221
-601 -27 847 23931 1873 31494 -239 -20 846 -8 937 -29 -608
-1339 -10 894 6092 5541 28534 -620 -40 349 10 343 13 426
-446 6511 4856 6869 -2472 -1822 29 676 -31017 -25 134
-544 -88 451 87 498 -7 257 12877 1218 -14 953 8522 3 269
-1964 -88 397 79 040 -69 724 87009 5262 -28 589 13530 -94 44
-934 -16 220 16 463 -17721 9482 -996 800 7258 1 625
-149 -27 540 22 106 17717 20 746 5268 -12523 9570 -59 201
-387 -19434 16519 -22 452 26 642 -905 5187 -5929 -16 -326
-494 -25 203 23951 -11833 30139 1894 -22 054 2631 -19 -456
-2813 -67 683 63 689 -69713 111213 2752 -93639 56 078 -5 189
-286 -8733 6790 -15923 25372 2274 -30 033 19 957 " -457
-523 -9527 7571 4535 21285 -4140 -29 547 9289 10 525
-776 -14 288 12 466 -32 954 17796 2122 3276 15043 7 -152
-1228 -35135 36 861 -25371 46 759 1236 -37 335 11790 -33 273
-4 046 -99 734 93578 -214 684 254 580 -3728 -174 151 140 056 39 214
-2 651 -11418 13925 -54 379 61315 1149 -27 920 14 672 6 407
-289 -10914 8777 -45 634 46 235 483 -61 896 62 650 1 1"
-520 -25002 23 252 -60 589 77372 -1267 -24 183 9905 -8 -391
-587 -52 400 47 624 -54 082 69 658 -4 093 -60 153 52 829 30 -241
-3 271 -64 973 77 290 -144 539 200 805 8081 -305 697 225737 24 -54
-131 -10 638 10 485 -91 846 97 992 -170 -82 188 75025 30 235
-365 -11154 3962 -14 577 41985 -595 -63 923 43 951 -14 -299
-1661 -24 243 48 843 -12 896 6434 5055 -75 258 50 398 6 652
66 -18 938 14 001 -25 220 54 394 3791 -84 327 56 363 2 -641
-1555 -26 336 23315 -34 195 65 205 -1091 -82 368 53909 7 457
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4.1 CONFERENCES

12 January 2007

SEMINAR ON STRUCTURAL REFORMS

INTRODUCTION

On 12 January 2007, Governors Nicholas Garganas, Bank of Greece, Guy Quaden, Banque nationale de Belgique
and Yves Mersch, Banque centrale du Luxembourg, held a conference organised by the BCL on the important topic
of structural reforms. In this Bulletin we publish the speeches of the three governors as well as a summary of the
question and answer session with the journalists.

From left to right: Governors Quaden, Mersch and Garganas.



Seminar on structural reforms 12 January 2007

STRUCTURAL REFORMS IN EUROPE:
HARMONISATION OR DECENTRALISATION?

INTRODUCTION BY YVES MERSCH,

GOVERNOR OF THE BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

A FRAMEWORK FOR DISCUSSION

| would like to welcome Governors Quaden and Carganas. They will highlight the salient structural reforms imple-
mented in their respective countries and insist on many national achievements that could be emulated in other
European countries from a "“best practice” perspective. Both of them will also address the debate “harmonisation
versus decentralisation” per se. In order to provide a framework for the ensuing discussion, | will endeavour to
clarify the concept “structural reforms” and to underline the multiple interactions between the different reform
areas. | will then turn to the harmonisation/decentralisation issue.

1. Definition and a tentative typology of structural reforms

Let me mention the following definition of structural reforms by the IMF2: “Structural reforms entail measures that,
broadly speaking, change the institutional framework and constraints governing market behavior and outcomes”.
The IMF also notes “the term is often used interchangeably with deregulation”. The concept of structural reforms
could also conceivably be extended to measures not directly related to deregulation or to the smooth functioning of
the market economy, but related to investments in human capital, to the enhancement of research, transport and
environmental infrastructure. Improved public governance is also of paramount importance.

Structural reforms can be further specified based on a tentative typology centred on the areas where reforms are
particularly needed:

Reforms related to public finance

The ultimate target of such reforms is the attainment of fiscal sustainability. This could be partly achieved with
short-term measures of a more “tactical” flavour or, at the opposite end, with structural changes per se. Structural
changes could be for instance adjustments in retirement ages, transition from PAYG to funding or removal of tax
distortions. This could also include decisive changes in the institutional environment, for instance the setting up of
independent budgetary institutions such as the “Conseil Supérieur des Finances” in Belgium.

Some measures are in an intermediate position, like the so-called “parametric reforms”. Let me mention for instance
adjustments in the indexation of pensions to prices or to real wages.

Reforms related to the labour market

Labour market reforms are mostly a national matter in the EU, although the Lisbon strategy enhances international
cooperation in this field. These reforms could pursue a variety of different objectives, namely (i) decreasing structur-
al unemployment, (ii) alleviating some pressures to public finances 