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1.1 LA SITUATION éCEINEIMII:lUE

1.1.1 Les taux d'intérét a court terme

Le Conseil des Gouverneurs de la Banque centrale
européenne a réduit les taux d'intérét a deux reprises
depuis le début de I'année pour un total de 75 points
de base; a savoir en date du 6 mars 2003 (- 25 points
de base) et en date du 5 juin 2003 (- 50 points de base).

DANS LA ZONE EURO

Depuis lors, le Conseil des Gouverneurs a décidé de
maintenir les taux d'intérét inchangés. Ainsi, le taux de
soumission minimal appliqué aux opérations principales
de refinancement de I'Eurosystéme a été ramené a
2 %. Les taux d'intérét de la facilité de prét marginal
et de la facilité de dépot ont également été abaissés, a
respectivement 3 % et 1 %.

Tableau 1 Taux directeurs de I'Eurosystéeme
' Opérations principales de

Facilité de dépot refinancement Facilité de prét marginal

Avec eﬁé ' _' N'iveau' L Variafion “ Niveaﬁ Va}iationl i ' Niv“eau i 'Variatilbn
a compter du’ :

'“'1}705/200.1 l 1 3;50 % l -0,25 “4,50 % .-l0,25 5,56 % l -0,2§
_“5{/08/2061 | _l 3;25 % | -0,25 “4,25 % l-l0,25 5,2l.'l5 % | -0,2§
m‘i'é)o9/200l1 l l 2;75 % l —0,50 “3,75 % l—l0,50 l 4,73 % l —0,56
0912000 225% 0,50 325% 050 4,25 % 050
06/1 2/200l2 l 1 1;75 % l -0,50 “2,75 % l-l0,50 l 3,7l.'l5 % l -0,56
“'('J;)O3/200l3 l _l 1;50 % l -0,25 “ 2,50 % l-l0,25 l 3,56 % l -0,2§
06/06/2003 l 1;00 % l -0,50 “2,00 % l-l0,50 l 3,06 % l -0,56

Source: BCF

Ces décisions d'assouplissement de la politique moné-
taire résultaient de I'amélioration des perspectives de
stabilité des prix a moyen terme, en raison notamment
de I'atonie de la croissance économique au premier
semestre 2003 et de |'appréciation du cours de change
de I'euro.

Depuis lors, I"évaluation des données économiques et
monétaires confirme que I'orientation actuelle de la
politique monétaire demeure compatible avec le main-
tien de la stabilité des prix a moyen terme.

En ce qui concerne I'analyse économique, les informations
récentes indiquent une amélioration de la conjoncture
européenne au second semestre 2003. Parallelement,
le Conseil des Gouverneurs table sur un raffermis-
sement de |'activité économique en 2004. S’'agissant
des perspectives en matiere de prix, ceux-ci devraient
demeurer favorables et se maintenir autour de 2 % a
moyen terme. A plus court terme, les prix sont sujets a

une certaine volatilité résultant des suites de la canicule
de I'été dernier sur les prix des produits alimentaires
ainsi que des retombées des incertitudes politiques en
Moyen-Orient sur les prix du pétrole. Cependant, I'ap-
préciation antérieure de |'euro devrait continuer d'atté-
nuer les tensions sur les prix.

En ce qui concerne I'analyse monétaire, en dépit d'un
certain ralentissement, la moyenne sur trois mois des
taux de croissance annuels de M3 est restée soutenue.
Ceci notamment en raison des réaménagements de
portefeuille opérés antérieurement, reflétant une nette
préférence des investisseurs pour des actifs liquides et
sdrs. Le bas niveau des taux d'intérét dans la zone euro
pour toutes les échéances a favorisé la forte demande
d'actifs liquides inclus dans M3. Méme si, actuellement,
cette situation de liquidité abondante ne devait pas
engendrer de tensions inflationnistes, elle exige une
attention particuliére en cas de raffermissement sen-
sible de I'activité économique.

1 La date fait référence aux facilités de dépot et de prét marginal. Pour les opérations principales de refinancement, les modifications du

taux sont effectives a compler de la premiere opération qui suit la date indiquée.
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Croissance de M3 de la zone euro (en %)
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Le recoupement des informations en provenance de
I'analyse économique et monétaire amene donc a la
conclusion que les perspectives en matiére de stabilité
des prix a moyen terme restent favorables dans le
contexte d'une reprise progressive de |'activité écono-
mique.

1.1.2 Les rendements des titres publics a long

terme

Pendant le premier semestre 2003, les taux obligataires
a long terme reculaient aussi bien en Europe qu’aux
Etats-Unis. Ce repli des taux longs était principalement
alimenté par les tensions géopolitiques et par la publi-
cation de données macroéconomiques laissant entre-
voir une reprise plus faible qu‘attendu. Ces évolutions
du marché obligataire reflétaient également d’'impor-
tants réaménagements de portefeuille opérés au détri-
ment d'actifs plus risqués, tels que les actions.

— Graphique 2

Rendement du Bund 10 ans et du T-Note 10 ans
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Ensuite, a partir de la deuxiéme moitié du mois de juin,
les taux obligataires entamaient leur mouvement haus-
sier. La nette progression des rendements des
emprunts publics était entrainée par le regain d'opti-
misme des investisseurs quant aux perspectives d'acti-
vité économique aux Etats-Unis. Les effets de conta-
gion provenant de la hausse des taux américains
étaient le principal facteur a I'origine de la hausse des
taux longs au sein de la zone euro. A cela s'ajoutait un
léger regain d'optimisme parmi les opérateurs de mar-
ché quant aux perspectives de I'activité économique
dans la zone euro.

La tendance a la hausse s'est interrompue en sep-
tembre, dans le sillage d'anticipations moins optimistes
en matiére de croissance aux Etats-Unis. Ce retourne-
ment de sentiment a été déclenché par des chiffres
moins bons que prévus au niveau de I'emploi et de la
confiance des consommateurs.



Finalement, les rendements des emprunts publics a
long terme sont repartis a la hausse en octobre et en
novembre pour s'établir, en date du 26 novembre, a un
niveau de 4,25 % pour le T-Note 10 ans et de 4,41 %
pour le Bund 10 ans. En effet, la publication d'une série
de données supérieures aux attentes, notamment en
matiére de PIB et de I'emploi américain, ont favorisé le
regain d'optimisme pour les perspectives de croissance
mondiale.

1.1.3 Les marchés boursiers

Les cours boursiers américains et européens, tels que
mesurés par le S&P500 et le DJ Eurostoxx, reculaient
jusqu’a la mi-mars avant d'entamer un long mouve-
ment haussier.

Au début de I'année, cette baisse s'inscrivait dans un
contexte caractérisé par les tensions géopolitiques et
les inquiétudes persistantes du marché quant aux pers-
pectives économiques mondiales. A partir de la mi-
mars, un redressement s'installait dans les marchés
avec le début des opérations militaires, entrainant des
arbitrages de portefeuille au profit des actions.
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— Graphique 4
Evolution du S&P500
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Depuis lors, les cours boursiers ont poursuivi leur orien-
tation a la hausse, bien qu’a un rythme plus modéré.
Cette évolution s'est inscrite dans un contexte marqué
par la publication d'une série de données économiques
meilleures que prévue et par le regain d'optimisme de
la part des opérateurs quant aux perspectives d'activité
économique et de bénéfices des entreprises.

Les cours boursiers se sont stabilisés pendant I'été et
ont récemment rebondi dans le sillage de signes
confirmant I'amorce d’un redressement de |I'économie
mondiale. Aux Etats-Unis, le PIB au troisieme trimestre
et la situation de I'emploi ont agréablement surpris les
investisseurs. En outre, les résultats des entreprises
pour le troisiéme trimestre ont été généralement supé-
rieurs aux attentes. Dans la zone euro, les chiffres du
PIB et les indicateurs de confiance ont également lais-
sé entrevoir des anticipations favorables pour I'activité
économique.

Entre fin décembre 2002 et le 26 novembre 2003, le
S&P500 a progressé de 20 % et le DJ Eurostoxx de 14 %.



1.1.4 Le taux de change de I'euro

L'euro s'appréciait face au dollar durant les premiers
mois de I'année. L'incertitude induite par la montée des
tensions géopolitiques ainsi que la publication, aux
Etats-Unis, de statistiques économiques inférieures aux
attentes pesaient sur le dollar. La détérioration de la
situation budgétaire des Etats-Unis était percue par le
marché comme un facteur négatif supplémentaire.

Le cours de change USD/EUR enregistrait ensuite d'im-
portantes fluctuations en mars et en avril en réaction
aux nouvelles relatives au déroulement des opérations
militaires en Irak. Avec la fin des actions militaires, les
investisseurs recentraient leur attention sur la persis-
tance du déficit courant américain. Ainsi I'euro se raf-
fermissait davantage face au dollar, atteignant des
niveaux aux alentours de 1,19 USD fin mai. Le diffé-
rentiel entre les taux d'intérét rémunérant les investis-
sements en euro et en dollar devrait également avoir
affecté le cours de change USD/EUR.

— Graphique 5
Evolution du taux de change USD/EUR
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Début juin, suite a des signes plus positifs émanant de
la confiance des consommateurs américains et du climat
des affaires, le dollar se stabilisait contre I'euro dans une
fourchette étroite comprise entre 1,17 et 1,19.

A partir de mi-juin, les opérateurs de marché revoyai-
ent a la hausse leurs anticipations concernant I'activité
économique aux Etats-Unis et le dollar se renforcait de
nouveau par rapport a l'euro. En septembre, les
marchés de change évoluaient dans le sillage des
déclarations a l'issu de la réunion du G7 a Dubai plai-
dant pour une plus grande flexibilité des taux de chan-
ge. Cette déclaration déclenchait surtout une appré-
ciation généralisée du yen et un affaiblissement du dol-
lar. Début novembre, le dollar se reprenait légérement
dans le sillage de la publication de I'amélioration des
perspectives de croissance aux Etats-Unis. Néanmoins,
les incertitudes concernant le «twin deficit» continuent
a peser sur le dollar.

Finalement, durant la deuxieme moitié du mois de no-
vembre, un rebond de I'euro au-dessus des 1,19 USD a
été entrainé par des craintes de mesures protection-
nistes américaines en particulier contre I'industrie chi-
noise du textile et une résurgence des attaques terro-
ristes.

En date du 26 novembre, en termes effectifs et nomi-
naux, l'euro est a 7,5 % au-dessus de son niveau de
fin 2002 et a 13,3 % au-dessus de son niveau moyen
de 2002.

1.1.5 L'évolution des prix a la consommation

La progression annuelle de lindice des prix a la
consommation harmonisé (IPCH) de la zone euro a
fluctué autour de 2 % pendant la période allant de
juillet a octobre 2003 (2,0 % en octobre). Au cours de
ces derniers mois, le rythme annuel de croissance de
I'IPCH global a surtout été marqué par les développe-
ments au niveau des prix des produits alimentaires non
transformés et de I'énergie.

En effet, le taux annuel de variation des prix des pro-
duits alimentaires non transformés a globalement suivi



une tendance ascendante pour s'établir a 4,3% en
septembre et a 3,9 % en octobre, suite a 2,7 % en
juillet 2003. Ce développement s'explique par I'impact
des conditions météorologiques particulierement
séches et chaudes de cet été sur les prix des produits
frais, comme les légumes et les fruits.

Ces pressions inflationnistes ont été contrebalancées
dans une large mesure par le recul prononcé du taux
de variation annuel des prix de I'énergie de 2,7 % en
ao(t a 0,7 % en octobre, reflétant la chute des cours
du pétrole exprimés en euros.

Le rythme annuel de progression de I'lPCH hors
produits alimentaires non transformés et énergie s'est
inscrit en légére hausse au cours des récents mois,
passant de 1,8 % en juillet a 2,0 % en septembre et
octobre. Ce mouvement trouve son origine dans
la hausse des taux de progression annuels des pro-
duits alimentaires transformés et des produits manu-
facturés hors énergie. Lindice de prix des services
a affiché un taux de croissance annuel inchangé de
2,5 % depuis aolt, apres avoir augmenté de 0,2 %
entre juillet et aoQt.

Tableau 2 Evolution de I'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) et de ses composantes
dans la zone euro

o ap o DM 2022002 205 N3 N5 W5 205 2005 205 203 M 203

ocl. noy. (/(’(‘. Jan. ./(’U. mars (IW‘[/ mat Juin (/l/[/. aout S(’/)/. ocl.
IPCH global 121 24 22023 2323 21 24 24 21 18 19 19 21 22 20
dont: : f :
Biens 0927 25 1717 18 19 16 21 22 15 14 16 16 17 18 17
Alimentation 06 14 45 31022 23 21 1420 22 23 24 29 30 31 36 37
- Produits alimentaires non transformés 00 18 70 3117 19 13 07 03 07 09 11 25 27 33 43 39
- Produits alimentaires transformés 09 1228 31 26 26 27 28 32 33 33 33 32 31 30 31 35
Produits manufacturés 0031 12 10 15 15 17 17 22 22 11 09 10 10 10 10 08
- Produits manufacturés hors énergie 07 05 09 15i12 13 12 06 07 08 08 09 08 07 06 08 08
- Energie 24 13125 05026 24 38 60 77 715 22 06 16 20 27 16 07
Services 51527 31031 31 30 28 27 26 29 25 25 23 25 25 25
IPCH hors produits alimentairesnon
transformés et énergie 100120 25823 23 22 20 20 20 22 20 20 18 19 20 20

Source: Furostat

Il est probable que les taux d'inflation se maintiendront
autour de 2 % durant les prochains mois, et qu'ils ne
reculeront donc ni aussi vite ni autant qu’on ne I'anti-
Cipait antérieurement. Trois facteurs concourent a
I'inertie des taux d'inflation. En premier lieu, quelques
pressions inflationnistes modestes d'ici la fin 2003 et
début 2004 sur les prix des produits alimentaires non
transformés pourraient résulter de la canicule de cet
été. Puis, les cours du pétrole restent plus élevés qu’an-
ticipé en raison de la situation politique incertaine au
Moyen-Orient. Finalement et par-dessus tout, les

hausses de la fiscalité indirecte et des prix administrés
annoncées pour 2004 dans quelques pays de la zone
euro auront un impact inflationniste. Cependant, le
rythme de progression de I'lIPCH global devrait se
modérér a moyen terme, pour évoluer a des taux
conformes avec la définition de la stabilité des prix
retenue par le Conseil des gouverneurs de la BCE.
Cette prévision se base sur la continuation de la modé-
ration salariale. L'appréciation de I'euro observée anté-
rieurement devrait également continuer d'affaiblir les
tensions inflationnistes.



1.1.6  Evolution de la production, de la demande

et du marché du travail

Les derniéres estimations relatives a la croissance du PIB
réel de la zone euro confirment la faiblesse persistante
de l'activité économique au premier semestre de I'an-
née en cours. De fait, la variation trimestrielle du PIB a
été négative au deuxieéme trimestre 2003, passant de
0,0% a -0,1 %. La ventilation de I'évolution du PIB en
volume pour le deuxiéme trimestre, révéle que la
consommation privée et la consommation publique
sont restées le souténement principal de la croissance
dans la zone euro (avec des contributions de 0,1 p.p.
pour chacune d’entre elles). Bien que la formation brute
de capital fixe ait continué a étre durement éprouvée
par le ralentissement de |'activité économique mondiale,
elle n’a cependant pas pénalisé la croissance du PIB réel
au cours de ce trimestre sous revue (0,0 p.p.). A l'in-
verse, |'effondrement de la croissance trimestrielle des
exportations (-0,7 %), conjugué a une croissance posi-
tive des importations (0,1 %), a grevé la progression tri-
mestrielle du PIB de la zone euro: le solde extérieur a
pénalisé la croissance a hauteur de 0,3 p.p. Les évolu-
tions des principaux agrégats du PIB ont donc continué
de dessiner un tableau sombre de I'économie de la
zone euro au cours de la premiére moitié de I'année
2003.

Cependant, cette faiblesse de la croissance observée au
cours de la premiere moitié de I'année contraste avec
les résultats encourageants des enquétes de la
Commission européenne auprés des chefs d’'entre-
prises et des consommateurs de la zone euro pour le
troisiéme trimestre 2003, qui témoignent d’'une reprise
trés progressive de I'activité dans la seconde partie de
cette année. De surcroit, la premiére estimation pré-
coce de la croissance trimestrielle du PIB de la zone
euro pour le troisieme trimestre 2003, qui aboutit a
une accélération a concurrence de +0,4 %, va dans la
direction du principal scénario retenu par I'Eurosysteme

et la Commission européenne?, a savoir, celui d'une
amélioration graduelle de l'activité économique qui
devrait se renforcer courant 2004.

Les projections du PIB en volume de I'Eurosystéme, de
la Commission européenne et de I'OCDE pour 2004 et
2005 tablent toutes sur un renouement progressif de
I'activité économique avec la croissance. Un renforce-
ment tant de la demande extérieure que de la deman-
de intérieure présideraient a cet élan de croissance.
Plus en détail, I'Eurosystéme estime que parmi les com-
posantes de la demande intérieure, la consommation
privée progressera entre 1,1% et 2,1% et 1,9% et
2,9 % respectivement en 2004 et en 2005. En effet,
elle devrait bénéficier de la croissance du revenu dispo-
nible réel qui serait favorisée par la poursuite de I'ap-
préciation de I'euro (contenant I'inflation importée),
par des taux d'intérét historiguement bas et par la
reprise de la croissance de I'emploi (contribuant a
redonner confiance aux agents). La croissance annuelle
de la consommation publique devrait quant a elle
demeurer modeste s'établissant dans des intervalles de
0,6 % et de 1,6 %, et de 0,3% et 1,3 % respective-
ment en 2004 et en 2005. Aprées avoir enregistré trois
années de baisse, la formation brute de capital fixe
devrait a nouveau repartir en 2004 et significativement
rebondir en 2005 (entre 0,2 % et 3,2 % en 2004 et
entre 2,3 % et 5,5 % en 2005) sous |'effet bénéfique a
la fois de la croissance de la demande externe adressée
a la zone euro et de conditions de financement tres
favorables.

La croissance des exportations et des importations
devrait aussi reprendre vigueur courant 2004 et 2005
dans le sillage de lI'accélération de la croissance
mondiale et domestique (resp. dans des intervalles
de2,8% /6,0% etde5,0% /8,2 % en 2004 et 2005
du coté des exportations et de 2,9% /6,3% et
de 5,1 % / 8,5 % en 2004 et 2005 du c6té des impor-
tations).

2 Les projections de la Commission européenne tablent sur une croissance trimestrielle du PIB située dans un intervalle de 0,2 % a 0,6 % au

cours du quatrieme trimestre 2003 et dans un intervalle de 0,3 % a 0,7 % au cours du premier trimestre 2004.



— Graphique 6 — Graphique 7
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Tableau 3 Projections macroéconomiques pour la zone euro (variations annuelles en pourcentage)

2002 2003 2004 2005
Projections de la Commission européenne : : :
PIB réel S09 04 18 23
Projections de I'OCDE
PIB réel S 09 05 1 18 25
Projections de I'Eurosystéme (intervalles) :
PIB réel C09 I 02/06 1 11/21 1 19/29 ¢
Consommation privée C05 10714 11,172 14130
Consommation publique ©28 1 09/21:06/16 1 03/13
Formation brute de capital fixe P28 AT/-07:02/32 23155 ¢
Exportations de biens et de services ST 671228160 0 50/82 ¢
Importations de biens et de services C00 01727 :29/63 1 51/85

Source: Furostat, Commission européenne, OCDE et BCE

Les statistiques du chdmage ont continué de faire écho élevé et globalement stable tout au long des neufs pre-
a la faiblesse de la situation macroéconomique au sein miers mois de 2003, s'établissant finalement a 8,8 %
de la zone euro depuis le début de I'année en cours. En en septembre 2003, ce qui correspond a 12,4 millions
effet, le taux de chdbmage est demeuré a un niveau de personnes touchées.
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Sur le front de I'emploi, les derniéres données dispo- 1.1.7 Le commerce extérieur

nibles indiquent que la croissance annuelle de I'emploi
au sein de la zone euro est restée nulle tant au premier
qu’au deuxiéme trimestre 2003. Cette stabilisation fait
suite a deux années de fléchissement graduel de la
croissance annuelle de I'emploi et ne présage nulle-
ment d’une amélioration de la situation sur le marché
de I'emploi pour le reste de I'année en cours. De fait,
le marché de I'emploi réagissant avec retard par rap-
port a I'évolution de la situation conjoncturelle, les
perspectives d'évolution de I'emploi (et du chémage)
demeurent sombres pour le reste de I'année 2003 ainsi
que pour au moins le début de 2004.

Au troisieme trimestre 2003 I'excédent du commerce
extérieur, en données corrigées des variations sai-
sonnieres (cvs), s'éleve a 24,2 milliards d’euros contre
16,1 milliards au second semestre. La tendance a
I'amélioration mensuelle de I'excédent débutée au
mois d'avril se poursuit jusqu’au mois de septembre.

3 Letaux de chomage standardisé est calculé sur base des définitions qui sont recommandées par le Bureau International du Travail (BIT).
Dans cette définition, seules les personnes sans travail qui ont recherché activement un emploi pendant les quatre semaines précédentes et
qui sont disponibles pour commencer a travailler dans les deux semaines a venir, sont considérées comme étant au chémage et incluses dans
le calcul du tawx de chémage.
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Commerce extérieur de la zone euro (cvs)
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Les importations ont baissé de 1,7 % entre le deuxie-
me et le troisitme trimestre 2003, poursuivant la bais-
se constatée entre les deux premiers trimestres de I'an-
née en cours. La diminution des importations entre le
deuxiéme et le troisieme trimestre s'explique par la fai-
blesse de la demande dans la zone euro. L'évolution du
taux de change de I'euro n'a sans doute pas joué un
grand réle puisque I'euro s’'est déprécié d'environ 1 %
vis-a-vis de I'ensemble des autres devises, en moyenne
trimestrielle entre ces deux périodes.

A I'exception des importations de carburant qui sont
restées stables, les importations des autres produits ont
diminué et principalement les importations de produits
chimiques, de machines et matériels de transport et de
produits manufacturés. D'autre part, les importations
en provenance de tous les principaux pays partenaires
ont baissé sauf celles en provenance des pays candi-
dats a I'adhésion a I’'Union européenne* et de Russie.
En particulier, les importations en provenance des pays
candidats ont dépassé celles en provenance de I'asso-
ciation nord-américaine de libre-échange® et ont rejoint
celles en provenance du Royaume-Uni, premier four-
nisseur de la zone euro avec 14 % des importations.

1
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Echanges commerciaux avec certains partenaires
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Les exportations se sont redressées de 1,7 % entre
le deuxiéme et le troisieme trimestre 2003 sans toute-
fois atteindre leur niveau du premier trimestre. Cette
amélioration est le résultat de la reprise de I'activité
économique au niveau mondial. Les exportations
de machines et matériels de transport et de produits
manufacturés ont progressé alors que les exporta-
tions des autres produits ont légérement diminué. Les
exportations se sont améliorées de plus de 2,5 % entre
ces deux périodes vis-a-vis de I'ensemble des parte-
naires de la zone euro a l'exception de |'’Amérique
et de la Suisse. Les exportations a destination des
Etats-Unis ont progressé de 1 % mais celle a destina-
tion de I'’Amérique Latine et du Canada ont reculé de
plus de 4 %.

Pologne, Roumanie, Slovaquie, Slovénie, Turquie
5

Pays candidats a Uadhésion a ['Union européenne: Bulgarie, Chypre, République Tchéque, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Malte,

Pays membres de 'Association nord-américaine de libre-échange: Canada, Mexique, Etats-Unis



Sur les sept premiers mois de I'année en cours (période
pour laguelle les données sont disponibles), les indices
des valeurs unitaires a I'importation et a |'exportation
ont fortement diminué en raison de I'appréciation de
I'euro. Les termes de I'échange (ratio de I'indice des
valeurs unitaires a |'exportation et de l'indice des
valeurs unitaires a I'importation) ont beaucoup aug-
menté depuis le mois d'avril en raison de la baisse plus
prononcée de l'indice des importations. Les indices de
volume a l'importation et a I'exportation présentent
une tendance plate sur les sept premiers mois de
I'année 2003.
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Les termes de I'échange
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1.1.8 La balance des paiements

Le compte des transactions courantes

Sur les neuf premiers mois de I'année 2003, le compte
des transactions courantes de la zone euro était excé-
dentaire de 11,7 milliards d’euros en comparaison a un
excédent de 44 milliards d’euros sur la méme période
de l'année précédente. Cette dégradation provient
principalement de la baisse de I'excédent des biens, de
I'aggravation du déficit des revenus et des transferts
courants, qui n‘ont été que trés faiblement compensées
par I'amélioration de I'excédent des services.

— Graphique 13

Solde cvs du compte courant de la zone euro

Milliards d'euros

NN NN NN NN NNNN®DO®®®M®0 000
C0O00o00b0000o0d03A30 338
CZ9EEETS5BE388S32T®ESSE
SLg>ec52000288Lg>Se529 0

£ ® - © 0 g ® - © 0

—— Compte courant
—— Biens

—— Services

Revenus

------ Transferts courants

Source: BCE |

En données corrigées des variations saisonnieres (cvs),
au troisieme trimestre I'excédent du compte des tran-
sactions courantes s'élevait a 11,7 milliards d'euros en
comparaison a un excédent de 2,5 milliards d’euros au
deuxieéme trimestre. Cette amélioration résulte de la
hausse de I'excédent des biens et des services et de la
diminution du déficit des revenus et a été légérement
atténuée par I'augmentation du déficit des transferts
courants.

Le compte financier

Pour le troisieme trimestre 2003, les investissements
directs ont enregistré des sorties nettes de 15,4 mil-
liards d’euros en comparaison a des entrées nettes de
5,4 milliards d'euros au second semestre 2003. Cette
évolution résulte de la chute des investissements
directs étrangers dans la zone euro au troisiéme tri-
mestre, sans toutefois qu’il y ait désinvestissement. Les
investissements directs résidents a I'étranger diminuent
au cours des trois premiers trimestres de I'année 2003.
Cependant, cette baisse concerne les préts intra-groupe
alors que les investissements en capital sont en légére
progression. Afin de mieux apprécier les tendances des
principales rubriques du compte financier, le graphe s'y
rapportant présente des données en cumul sur douze



mois, en raison de données trimestrielles trop erra-
tiques. En cumul sur douze mois, la baisse des flux
d'investissements directs constatée depuis début 2002
semble étre stoppée. En effet, les flux se sont stabilisés
depuis le mois de juin 2003.

— Graphique 14

Compte financier de la zone euro
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Note: Un flux négatif indigue un flux sortant de la zone euro et un
solde positif un flux entrant.

Les investissements de portefeuille ont enregistré des
sorties nettes de 69,8 milliards d'euros au troisieme tri-
mestre 2003, en comparaison a des entrées nettes de
42,2 milliards au second trimestre. Ce retournement de
situation résulte des flux en titres de créance émis par
des résidents de la zone euro. Les non-résidents ont en
effet investi massivement en titres de créance de la
zone euro au cours du deuxiéme trimestre dans I'ob-
jectif de plus-values liées a une probable baisse des
taux d'intérét dans la zone euro. Les taux ont baissé de
50 points de base au mois de juin, ce qui a entrainé la
hausse des cours des titres de créance. Les non-rési-
dents ont pris leur bénéfice, ce qui s'est concrétisé par
un désinvestissement net de 28,2 milliards d’euros au
troisiéme trimestre 2003. Les sorties nettes des rési-
dents au titre des investissements en titres de créance
étrangers ont augmenté au troisieme trimestre. Il est
probable que ces résidents détenaient des positions
élevées en titres de créance émis dans la zone euro
anticipant la baisse des taux d’'intéréts. Apres la réali-
sation de cette baisse survenue au mois de juin, ces
investisseurs ont rééquilibré leurs positions en investis-
sant en titres de créance étrangers.

La reprise des investissements en titres de participation
survenue au deuxiéme trimestre 2003 s’est poursuivie
au troisiéme trimestre de maniére plus pondérée. Ainsi
les résidents ont effectué des investissements nets en
actions étrangeéres pour 14,8 milliards d’euros au troi-
sieme trimestre contre 30,3 milliards au second tri-
mestre. De méme, les investissements nets en actions
de la zone euro effectués par les non-résidents se sont
élevés a 20,9 milliards d’euros au troisieme trimestre en
comparaison a des investissements de 30,4 milliards
d’euros au second trimestre.

Les sorties nettes au titre des investissements de porte-
feuille des résidents se poursuivent au troisiéme tri-
mestre alors que les importantes entrées nettes des
non-résidents constaté au deuxieme trimestre ont lais-
sé place a de faibles sorties nettes au troisieme tri-
mestre. Ces évolutions sont compensées en grande
partie par des flux au titre des autres investissements.



1.1.9 La position extérieure globale

La position extérieure globale recense les avoirs et
engagements d'un pays ou d'une zone économique
vis-a-vis du reste du monde. Les statistiques, produites
annuellement, viennent d'étre publiées pour I'année
2002, accompagnées de révisions pour les années pré-
cédentes.

La position extérieure nette de la zone euro vis-a-vis du
reste du monde a enregistré des engagements nets de
290 milliards d’euros a la fin de I'année 2002, qui repré-
sentent 4,1 % du produit intérieur brut de la zone euro,
en comparaison a des engagements nets de
190 milliards d'euros a la fin de I'année 2001. Cette aug-
mentation des engagements nets résulte d'une baisse
des avoirs plus prononcée que celle des engagements.
Les avoirs se chiffraient a 7 278 milliards d'euros a la fin
2002 et les engagements a 7 568 milliards d’euros.
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Position extérieure en investissements directs et de
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Entre la fin de I'année 2001 et la fin de I'année 2002,
les positions d’'investissements directs poursuivent leur
progression en raison du phénomene de mondialisa-
tion qui entraine I'internationalisation des entreprises.
Toutefois, les investissement directs étrangers dans la
zone euro ont progressé plus rapidement que les inves-
tissements directs des résidents a I'étranger.

Les positions en titres de participation ont fortement
baissé essentiellement du fait de la chute des cours
boursiers, conséquence de I'éclatement de la bulle des
valeurs technologiques et des conséquences des atten-
tats du 11 septembre 2001.

En ce qui concerne les positions en titres de créance,
I"évolution doit étre différenciée entre les avoirs et les
engagements. En effet, les avoirs des résidents de la
zone euro en titres de créance étrangers sont restés
stables malgré des achats nets au cours de l'année
2001 et la baisse des taux d’intéréts qui a conduit a
une augmentation de la valorisation de ces titres. Ces
effets ont probablement été compensés par |'apprécia-
tion de I'euro vis-a-vis des autres devises d’environ 9 %
au cours de I'année 2001. L'appréciation de I'euro n'a
pas eu d'effet similaire sur I'évolution en titres de
créance émis par les résidents de la zone euro et déte-
nus par des non-résidents. Les engagements de la zone
euro ont augmenté du fait de ventes nettes de titres de
créance et de leur revalorisation due a la baisse des
taux d'intérét dans la zone euro.



1.2 LA SITUATION éCEINEIMII:lUE AU LUXEMBOURG

1.2.1  L'évolution des prix et des colts

1.2.1.1 Prix a la consommation

Le taux de progression annuel de I'indice des prix a la
consommation national (IPCN) est passé de 1,6 % en
juillet a 2,1 % en septembre, changeant ainsi de ten-
dance par rapport au deuxiéme trimestre 2003.
L'évolution du taux annuel entre juillet (+1,6 %) et ao(it
(+2,0 %) s'explique, entre autres, par le fait que les
soldes d'été avaient eu un impact particulierement
important en 2003. Le rythme de progression de I'indice
global s'est replié a 1,7 % en octobre 2003 en raison
de I'évolution favorable des prix des produits pétroliers.

A noter que les prix des produits pétroliers ont eu un
impact inflationniste en juillet, ao(t et septembre,
comme en témoignent des taux de progression men-
suels positifs. Cependant, la contribution des prix des
produits pétroliers a l'inflation annuelle a été faible,
voire négative, au cours de la période juillet a sep-
tembre 2003, principalement en raison d'effets de
base favorables. Le recul des prix des produits pétroliers
en octobre 2003 a été de 6,5 % en termes mensuels et
de 8,8 % par rapport a octobre 2002.

L'inflation sous-jacente annuelle®, aprés s'étre établie a
1,7 % en juillet 2003, taux le plus bas observé depuis
mai 2000, a également changé de tendance, augmen-
tant a 2,2 % en septembre et revenant a 2,1 % en
octobre 2003. Cette hausse de I'inflation sous-jacente
illustre bien la progression des prix issue du processus
économique domestique. En effet, la tranche indiciaire
du 1¢ ao(t 2003 a contribué a l'impact inflationniste
constaté en ao(t, septembre et octobre au niveau des
prix de certains services comme les services médicaux
et dentaires, la réparation des appareils ménagers, les
services d’entretien du logement et I'entretien et la
réparation des véhicules automoteurs. Plusieurs fac-
teurs haussiers, comme la généralisation du parking
payant sur le territoire de la Ville de Luxembourg et
I'augmentation des loyers pour garages et les voyages
a forfait par avion ont contribué a la progression de

I'inflation sous-jacente avant I'échéance de la tranche
indiciaire. En effet, le rythme de progression mensuel
de I'inflation sous-jacente apurée de I'effet des soldes
d'été s'est accéléré a 0,27 % en juillet 2003, suite a
0,15 % en juin 2003.
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Inflation et produits pétroliers
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Le différentiel d'inflation par rapport a la zone euro a
été favorable au Luxembourg en ce qui concerne I'lPC
global” depuis juin. Par contre, le différentiel de I'lPC
hors produits alimentaires non transformés et énergie
par rapport a la zone euro® demeure toujours en défa-
veur du Luxembourg, avec 0,3 % en octobre 2003. Le
différentiel par rapport a nos pays limitrophes reste
défavorable en ce qui concerne a la fois I'lPC total® et
I'lPC hors produits alimentaires non transformés et
énergie™.

6 Le STATEC établit la série en question en excluant de Uindice national global les pommes de terre, le café, le thé, les infusions, le cacao,

le chocolat en poudre, le gaz de ville, le gaz naturel, le gaz liqué

les lubrifiants, les additifs ainsi que les fleurs.
7 IPCN Luxembourg moins IPCH zone euro.

0, les combustibles liquides, les combustibles solides, le gas-oil, Uessence,

8 IPCN hors produits alimentaires non transformés et énergie du Luxembourg moins IPCH hors produits alimentaires non transformés et

énergie de la zone euro.
9 IPCN Luxembourg moins IPCH pays limitrophes.

10 IPCN hors produits alimentaires non transformés et énergie du Luxembourg moins IPCH hors produits alimentaires non transformés et

énergie des pays limitrophes.
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Différentiel de I'inflation (taux annuels)
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Prévisions d’inflation

En moyenne, nos prévisions antérieures' ont été en
ligne avec I’évolution récente de I'inflation. L'évolution

du sous-indice énergie a certes été quelque peu plus
favorable qu’escompté, mais I'effet a été compensé
par une progression surprenante des prix des services.

Hypotheéses

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

Les hypothéses sous-jacentes pour les produits pétro-
liers suivent le schéma habituel, en I'occurrence un
taux de change EUR/USD maintenu constant sur I’hori-
zon de prévision et un profil pour le prix du pétrole en
dollar identique a celui observé sur les marchés a
terme. Début novembre, I'euro cotait aux environs de
1,17 USD/EUR, soit une légére appréciation par rapport
aux prévisions antérieures. Le prix du brent en dollar
s'est établi simultanément autour de 28$/bl et les mar-
chés a terme anticipent une baisse graduelle de ce prix
jusqu’a un niveau proche de 25%/bl pour décembre
2004, ce qui est globalement inchangé par rapport aux
hypotheses de juillet. En somme, I'effet conjugué du
pétrole et de I'euro devrait entrainer une évolution
marginalement plus favorable pour le sous-indice éner-
gie par rapport aux prévisions précédentes. Le tableau
suivant reprend le détail des hypothéses.

Tableau 4 Hypothéses sous-jacentes aux prévisions d'inflation

2003 2004 03-13 03-T4 04-T1 04-12 04-13 04-T4
Prix du pétrole en $ 283 26,2 28,4 283 273 26,4 25,7 25,2
Taux de change $/€ 1,13 1,17 1,12 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17
Prix du pétrole en euros (en % de var. ann.) -4,2 -11.3 -7.8 -8,6 -18,0 -1.8 -12,8 -10,9

Source: BCL

Outre les facteurs standard influant sur les prix des
produits pétroliers, le gouvernement a annoncé dans
son projet de loi du budget pour I'année 2004 une
hausse des accises de 7 cents/litre sur le prix de |'es-
sence. Cette hausse du prix serait étalée sur I'année
2004 et serait neutralisée dans le mécanisme d'indexa-
tion automatique des salaires. Etant donné que des
informations précises relatives au timing de I'ajuste-
ment des prix font encore défaut, nous avons incorpo-

ré un ajustement graduel des accises au courant de
I'année 2004, a savoir des hausses de respectivement
3, 2 et 2 cents/litre au 1¢ janvier, 1¢ mai et 1¢ sep-
tembre 2004. Selon nos calculs, I'impact maximal de la
hausse devrait se chiffrer a peu prés a une différence
de croissance de 6,3 points de pourcentage pour le
sous-indice énergie. L'impact sur I'lPCH et I'lPCN serait
de respectivement 0,5 pp et 0,1 pp en 2004 et de
0,2 pp et 0,03 pp en 2005.

11 Voir Bulletin de la BCL 2003/2, pp.22-24



Les facteurs déterminants de l'inflation, a I'exclusion
des produits énergétiques, sont généralement l'infla-
tion importée ainsi que I"évolution des salaires. A cela
s'ajoutent des mesures spécifiques telles que les ajus-
tements au niveau de la taxation indirecte ainsi que
I"évolution des tarifs publics et des prix administrés. En
dépit de I'accélération conjoncturelle anticipée dans la
zone euro par la Commission Européenne et |'Euro-
systéme, I'inflation importée du Luxembourg devrait a
priori rester contenue. D'une part, I'absence de pres-
sions inflationnistes en provenance d'une hausse de la
demande dans les pays voisins résulterait d'un écart de
production par rapport a son potentiel toujours impor-
tant. D'autre part, I'appréciation de |'euro par rapport
au dollar ne s'est pas encore entierement répercutée
sur les prix a la consommation. La décélération de I'in-
flation domestique serait par contre probablement plus
lente en raison de |'évolution salariale. En effet, une
tranche indiciaire est venue a échéance en aodt, indui-
sant une hausse relativement prononcée des prix des
services en septembre.

Une hausse de la taxation indirecte sur le tabac et plus
précisément le relevement de la part spécifique du droit
d’accises autonome sur les cigarettes a été annoncée
dans le projet de loi du budget 2004. Bien qu'il soit dif-
ficile de prévoir le timing et I'ampleur des ajustements
de prix, nous avons incorporé des augmentations gra-
duelles des prix des cigarettes sur I'horizon de prévision.
En 2004, on devrait ainsi observer une hausse relative-
ment importante du sous-indice tabac, éventuellement
plus forte que les taux observés en 2002 et 2003.

Résultats

Sur base des seules hypothéses du prix du pétrole en
euros, I'lPCH énergie connaitrait une évolution globa-
lement favorable sur I'horizon de prévision. Les baisses
annuelles du prix de la matiere premiére de respective-
ment 8,6 % au quatrieme trimestre 2003 et de 11,3 %
en 2004 engendreraient une contribution négative de
I'énergie a I'IPCH. En revanche, en raison de |'adapta-
tion graduelle de la taxation indirecte sur |'essence,

cette contribution négative se transformerait en une
contribution positive a partir du deuxiéme trimestre
2004. Du fait d'un profil trés volatil dans le passé, les
variations annuelles du sous-indice seraient également
trés volatiles a I'avenir.

La hausse de I'lPCH a I'exclusion de I'énergie avait
atteint un creux en juillet 2003 lorsque sa progression
annuelle était tombée a 2,3. Elle s'est accélérée a nou-
veau depuis lors. Bien que ce mouvement devrait s'in-
verser bientdt, la décélération du sous-indice devrait se
faire de maniere trés lente en raison de la rigidité a la
baisse des prix de ces biens et services. Plusieurs fac-
teurs devraient empécher une baisse en deca des 2 %.
L'inflation des biens industriels non-énergétiques s'est
en effet récemment accélérée, un mouvement relative-
ment surprenant au vu de l'environnement conjonc-
turel fragile et de l'inflation importée. Les retombées
des adaptations de prix de certains services intensifs en
main d’ceuvre a la hausse automatique des salaires du
mois d'aolt devraient se faire sentir jusqu’au moins au
troisiéme trimestre 2004 en raison de la persistance des
ajustements. L'inflation des services devrait ainsi tour-
ner autour des 3 % jusqu’en juin 2004 pour ensuite
baisser autour des 2,5% au troisieme trimestre et
davantage par aprés. Un autre facteur inflationniste
seraient les hausses des prix des cigarettes. Tout
comme pour 'essence, du fait d'un poids relativement
plus important dans I'lPCH, les mesures fiscales sur le
tabac auront un impact relativement plus prononcé sur
I'IPCH que sur I'lIPCN.

Globalement, I'inflation nationale, qui était temporaire-
ment tombée a 1,7 % en octobre devrait passer aux
alentours de 2 % en novembre et décembre. Du début
de I'année prochaine vers le mois d'aott 2004, I'lPCN
fluctuerait alors dans une fourchette comprise entre
1,8% et 2% pour baisser davantage en fin d'année,
lorsque les incidences de I'indexation automatique des
salaires sur les prix des services se seront dissipées. Notre
conclusion, déja reprise dans le précédent Bulletin, selon
laguelle 2004 ne verrait pas I'échéance d’une indexation
automatique des salaires demeure aussi intacte.

Tableau 5 Prévisions d'inflation (en taux de variation annuel)

e
IPCN 20 21 19 18 15
IPCH 21 025 21 21 19 23
IPCH énergie 37010 003 AT A5 2
IPCH ex énergie 29 26 023 25 0 24 3

Source: BCL



En conclusion, les projections d’'inflation n‘ont guére
été modifiées depuis notre publication précédente, les
hypotheses relatives au prix du pétrole en euros
demeurant quasiment inchangées. La détérioration des
projections pour l'inflation excluant I'énergie se trouve
contrebalancée par une implémentation légerement
différente de la mesure fiscale sur I'essence. Dans cet
exercice, la mesure est étalée sur I'année 2004 alors
que dans |'exercice précédent, nous avions tenu compte
d'un impact plein des janvier 2004.

Analyse des risques

Les projections d'inflation sont entachées d'un degré
d’incertitude qui est, entre autres, fonction des hypo-
théses adoptées. Alors que les hypothéses sur le prix du
pétrole de cet exercice sont restées quasiment inchan-
gées par rapport a l'exercice précédent, tel a rarement
été le cas par le passé. L'évolution effective du prix du
pétrole a en effet souvent été sous-estimée par les mar-
chés a terme engendrant une adaptation des projec-
tions pour le sous-indice énergie. Le fait que les prix des

contrats a terme ont mal anticipé I'évolution actuelle
des cours du brent semble témoigner de nombreux
imprévus qui ont influé sur le prix de cette matiére pre-
miere. Cependant, |'euro s’est graduellement apprécié
depuis la mi-2001 par rapport au dollar, ce qui a limité
les effets de la sous-estimation du prix du pétrole.

Des scénarios alternatifs a notre prévision centrale per-
mettent de juger de la sensibilité de nos résultats aux
hypothéses internationales. La projection de I'inflation
a été recalculée sur base des hypotheéses d'un prix du
pétrole s'établissant dans le bas, respectivement le
haut de la fourchette de prix visée par I'OPEP. De
méme, la sensibilité des résultats au taux de change a
été testée. Selon nos simulations, toutes choses égales
par ailleurs, un prix du pétrole constant a 28 $/bl
entralnerait une révision a la hausse de nos projections
centrales de I'IlPCN et de I'lPCH de respectivement
0,1 et 0,2 pp. Si simultanément I'euro allait se dépré-
cier a 1,1%/€, la révision serait portée a 0,2 pp pour
I'IPCN, respectivement 0,4 pp pour I'IPCH.

Tableau 6 Projections selon des scénarios alternatifs (impact en points de pourcentage, par rapport

au scénario de base)

POV IPCH 205

Pétrole brut constant & 22 $/bl
$/€ constant & 1,1
$/€ constant & 1,25

01 i 02
02 104
01 i 02
01 1 02

Source: BCL

Comparaison des projections

La Commission Européenne vient de publier des prévi-
sions macro-économiques pour les pays de I'Union
Européenne et les pays en voie d'adhésion. L'Euro-
systéme s’est limité pour sa part a des projections pour
la zone euro. En ce qui est de l'inflation, les faits
saillants sont des projections de la Commission

européenne pour le Luxembourg similaires a celles de
la BCL, les seules divergences, pour 2003 essentielle-
ment, provenant vraisemblablement de la prise en
compte de données plus récentes par la BCL. Le diffé-
rentiel d'inflation avec les pays voisins, en défaveur du
Luxembourg depuis 2000, se serait creusé davantage
en 2003. Cet écart demeurerait également en défaveur
du Luxembourg en 2004.

12 A cet effet on compare la projection de la BCL pour UIPCN du Luxembourg avec les projections de la Commission européenne pour

UIPCH des pays voisins.



Tableau 7 Prévisions d’inflation de
I'Eurosystéme et de la Commission
européenne (IPCH, en taux de
variation annuel)

2002 2003 2004
Zone euro (Eurosystéme) 2,3 2,022 : 1,323
Zone euro (CE) 2.3 2.1 2,0
Pays limitrophes (CE)® 1,6 15 1,5
Luxembourg (CE) 2,1 2,2 2,0

Source: Commission européenne, lurosysteme

1.2.1.2 Prix a la production industrielle

La tendance favorable des prix a la production indus-
trielle qui perdurait depuis plus d'un an s’est inversée
au troisieme trimestre 2003. Les prix ont en effet enre-
gistré une baisse de 0,5% par rapport au trimestre
précédent. Cette évolution est en revanche largement
imputable aux prix des biens intermédiaires, les biens
d'équipement et les biens de consommation affichant
encore des progressions de leurs prix lors de cette
période. La situation se compare défavorablement a
celle de la zone euro ou les prix seraient restés globa-
lement stables lors de cette période.

Tableau 8 Prix a la production industrielle (en variation par rapport a la période précédente)

2001

Ensemble des produits industriels
Biens intermédiaires

Biens d'équipement

Biens de consommation

11
04
18
3,6

Source: STATFEC, BCL,

Plusieurs facteurs sont susceptibles d’avoir influé sur le
développement des prix. D'une part, le prix du pétrole
en dollar est passé de 26,1%/bl au deuxiéme trimestre
a 28,4%/bl au troisiéme trimestre, une hausse qui s'est
faite parallelement a un léger repli de I'euro par rap-
port au dollar. En somme, le prix du pétrole en euros a
augmenté de presque 10 % lors de la période sous
revue, Cce qui aurait a priori engendré une hausse des
prix des biens intermédiaires. Or, on observe une
contraction, qui, toutes choses égales par ailleurs, va
de pair avec un abaissement de la marge de profit.
D’autre part, il se peut aussi que |'environnement
conjoncturel du deuxiéme trimestre et le recul de la
production en volume aient amené les entreprises a
réduire leurs prix afin de relancer les ventes.

2002 2002-T3 2002-T1 2003-T1 200312 2003-73
11 1,2 0,0 0,6 03 0,5
2,1 1,5 0,2 0,5 0,2 0,8
11 0,5 0,0 09 03 0,1
1.4 09 0,6 0,7 03 0,5
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13
Luxembourg. Voir aussi BCL, Rapport annuel 2002, pp 28-30.

Woyenne ponderée des trois pays voisins. Les poids ont été choisis en fonction de Uimportance du pays dans les exportations du

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).



L'évolution récente des prix se situe légerement au-
dessus des attentes formulées par les chefs d’'entre-
prises dans le cadre des enquétes de conjoncture har-
monisées. Selon ces derniéres, les prix auraient plutot
tendance a se stabiliser, voire a baisser (en termes de
variation annuelle), au cours des prochains mois.

1.2.2 Comptabilité nationale

Selon les récentes données statistiques révisées de la
comptabilité nationale de I'économie luxembourgeoise
telles qu'évaluées par le STATEC, le taux de croissance
annuel du PIB réel est désormais estimé a 1,3 % en
2002 au lieu des 1,1% annoncés antérieurement.
Cette révision a la hausse est essentiellement due a la
contribution plus favorable que prévue des exporta-
tions nettes. Cependant, en dépit de ces révisions par
rapport aux chiffres provisoires qui ont été publiés au
printemps, la croissance annuelle du PIB réel en 2002
est demeurée modeste. Ces corrections affectant la
comptabilité nationale correspondent a I'évolution de
la disponibilité des données de base utilisées pour com-
piler les comptes nationaux.

Plus en détail, toutes les composantes de la demande
intérieure, a savoir la dépense de consommation finale

des ménages et des ISBLM, la demande publique et la
formation brute de capital, ont été révisées a la baisse,
atteignant désormais une croissance annuelle de
2,3%,4,2 % etde -8,7 % resp. contre 2,9 %, 5,3 % et
-8,4 % respectivement avant la révision.

Comme souligné précédemment, la modification la
plus importante des comptes nationaux concerne les
exportations nettes. Selon les nouvelles données dispo-
nibles, les exportations de biens et de services ne bais-
seraient plus que de 0,3 % en 2002 contre une chute
de 0,5% auparavant. Quant aux importations, leur
taux de croissance est passé de -1,3 % avant révision a
-1,6 actuellement.

Les grandeurs concernant I'emploi et la rémunération
des salariés ont subi des révisions d'une ampleur net-
tement moindre. Ceci est dG a la plus grande fiabilité
des sources utilisées pour établir ces séries. Ainsi, la
croissance de I'emploi salarié s'établit a 3,3 % pour
2002, en décélération par rapport a 2001. La révision
a la hausse de la croissance de la rémunération des
salariés (désormais estimée a 3,1 % contre 3,0 % avant
la révision) a induit une augmentation similaire de la
croissance annuelle des co(ts salariaux unitaires en
2002 (5,0 % avant la révision a 5,1 % aprés révision).

Tableau 9 Evolutions des principaux agrégats macroéconomiques (taux de variation annuels)

Taur de variation annuels

Variations par rapport aur Contributions a la

données provisoires de mai croissance réelle du PIB

2001

2002 2002

Emploi salarié

mi 01

Consommation privée 45 2,3 0,0 -0,6 1,2 09
Consommation publique 70 42 0,5 -11 0,9 0,7
Formation brute de capital 24 -8,7 14 -0,2 -1,9 2,1
Demande intérieure 44 0,5 0,5 -0,7 0,2 -0,4
Exportations de biens et de services 2,6 0,3 0,8 0,2 0,7 0,5
Importations de biens et de services 438 -1,6 0,6 -0,3 17 2,2
Exportations nettes -10,8 9,7 2,6 438 09 1,7
PRODUIT INTERIEUR BRUT 12 13 0,0 0,1 11 13
Déflateur du PIB 2,2 0,6 0,2 0,5

6,0 33 0,0 0,0
Rémunération des salariés 37 31 0,3 0,1
Productivité du travail -4,2 -1.8 0,0 0,1
Co(t unitaire du travail 82 51 0,3 0,0

-6,0 -4,5 0,0 0,5

Marge de profit

Source: STATEC
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1.2.3 Industrie

L'activité économique dans l'industrie s'est caractérisée
par une évolution trés volatile a travers I'année 2003.
Alors que la production, ajustée pour les variations sai-
sonnieres, s'inscrivait encore en hausse de 2,3 % au
premier trimestre par rapport au trimestre précédent,
elle avait chuté de 1,4 % au second, pour rebondir au
troisieme trimestre. Selon les données publiées par
Eurostat, la progression se chiffrerait de I'ordre de
2,7 %. Les données brutes publiées par le STATEC, et
disponibles jusqu’en aolt, conférent également
I'image d’'une conjoncture qui s'est améliorée récem-
ment et qui demeure en moyenne plus favorable que
dans la zone euro.

Tableau 10 Indicateurs relatifs a l'industrie (en taux de variation annuel)

2001 2002 803 1302 Ti02 7103 205 s aoird3
Production 3,1 0,4 24 0,3 1.8 4,1 -13 4,0 9,5
Chiffre d'affaires 34 -1,0 5,2 23 2,6 7,5 45 51 -0,9
Nombre de salariés 0,6 -1,6 -1,6 -1,8 1,7 1,7 -1,6 -1,5 -1,4
Heures travaillées -1,0 3,1 0,9 3,4 -1,2 -13 -13 0,3 04
Codt salarial 45 0,5 0,5 0,6 1.3 0,6 0,2 03 2,6
Commandes nouvelles 2,2 1,6 57 78 1,7 131 3,1 44 -84

Source: STATEC

Ces observations, basées sur une production réelle,
semblent donc confirmer I'analyse des enquétes de
conjoncture récentes, qui, elles basées sur des opinions
des chefs d’entreprises, avaient déja laissé entrevoir ce
redressement de I'activité économique. L'indicateur de
confiance, qui suit un profil similaire a la production
industrielle en variation annuelle, avait en effet connu
un renversement de sa tendance baissiére en juillet et

avait affiché des hausses successives en aolt et sep-
tembre. Le regain d’optimisme des chefs d’entreprises
avait été particulierement prononcé en septembre et
I'indicateur avait méme atteint son niveau le plus élevé
depuis mars 2001. En octobre et en novembre en
revanche, le renversement a été brutal et I'indicateur a
connu deux chutes qui sont de mauvais augure pour le
quatrieme trimestre 2003.
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Source: STATEC, calculs BCL, )

Généralement, I'amélioration du climat des affaires,
confirmée par une hausse de la production industrielle,
est interprétée comme un premier signe tangible de la
reprise. Sur base d'informations similaires, I'on s'accorde
aussi sur un scénario d’embellie conjoncturelle dans la
zone euro. Pour ce qui concerne le Luxembourg, il
serait vraisemblablement erroné de se concentrer sur
les statistiques d'un seul mois pour en tirer des conclu-
sions finales. L'analyse distincte des composantes de
I'indicateur de confiance semble cependant indiquer
gue les fluctuations récentes sont essentiellement dues
a I'évaluation des stocks et des perspectives de crois-
sance future. Le carnet de commandes total demeure
par contre pratiquement inchangé et a un niveau trés
bas. Bien qu’'une amélioration de la conjoncture au
troisiéme trimestre semble acquise, la dichotomie entre
le jugement sur la demande et la production future
semble indiguer que le rebond conjoncturel reposerait
sur des bases encore fragiles. De surcroit, I'accélération
de la demande internationale serait le déterminant-clé
guant a la poursuite éventuelle de la reprise écono-
migue ainsi que de sa soutenabilité a moyen terme.

— Graphique 21
Composantes de I'indicateur de confiance
(moyenne mobile de trois mois)
20
10 4
01 7\
-10 /\/\/\
-20 4
-40 \/
-50 T T : : : :
o - - I o~ ® o2}
o o o o o o o
g g g g g g g
Production future
—— Demande
—— Niveau de stocks
—— Indicateur de confiance
Source: STATEC, calculs BCL, —]
1.2.4 Construction

L'activité économique dans le secteur de la construc-
tion est déterminée davantage par des facteurs qui ne
sont pas le reflet direct du cycle conjoncturel du
moment. Le cycle conjoncturel exerce cependant un
impact retardé en raison des longs délais allant de I'au-
torisation a I'achevement des travaux.

En général, le secteur de la construction a probable-
ment atteint un sommet en termes d’activité écono-
mique lors des deux années précédentes. D'une part,
les travaux publics se font plus rares a la suite des
importants chantiers qui s'achevent et qui ne sont pas
reconduits dans un ordre de grandeur similaire. D'autre
part, le batiment se porte également moins bien en
2003, la production par jour ouvrable affichant un
recul de 10,5 % lors des huit premiers mois par rapport
a la méme période de I'année précédente. Les
enguétes de conjoncture semblent en accord avec les
données réelles, en indiquant un recul de la demande
telle qu’exprimée par la durée d'activité assurée. Celle-
ci ne serait plus que de 3,3 mois en novembre contre
3,9 mois en novembre 2002.

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



Tableau 11 Production par jour ouvrable dans la construction et autres indicateurs
(en taux de variation annuel, sauf pour taux hypothécaires)

2001 2002 1202 1302 T4-02 T1-03 120 1303 Juil-03 aoit-03
Ensemble 44 42 10,7 -3,6 04 -6,0 6,4 13 14,6
Génie civil -4,0 48 10,4 58 15 0,1 0,9 10,9 155
Batiment 13,0 37 11,0 -1.5 -2,2 -12,5 12,7 6,8 13,7
Permis de batir * -10 2,1 19,9 -55.8 233 24,6 31,7 M7
Crédits au logement " 13,7 21,1 238 24,2 18,4 141 ns a7
Taux hypothécaires * 54 44 43 45 44 41 38 38 3,76 3,75

Source: STATEC, BCL, Calculs BCL

Deux tendances distinctes se profilent pour I'activité
économique future dans la branche du batiment. Les
statistiques a court terme relatives au batiment rési-
dentiel sont en général trés positives. Les autorisations
de batir ont notamment connu une importante hausse
depuis quelques trimestres, favorisées a la fois par la
volonté du gouvernement a corriger le déséquilibre
entre |'offre et la demande de logements et les taux
hypothécaires qui sont en baisse. De surcroit, les crédits
au logement progressent régulierement, traduisant a la
fois un effet volume et un effet prix. Alors qu'il est dif-
ficile de cerner ces deux impacts en raison d'un
manque de statistiques récentes relatives aux prix
immobiliers, des informations anecdotiques ne laisse-
raient guere entrevoir une stabilisation, voire une baisse
des prix des batiments résidentiels. Avec une popu-
lation croissante, une augmentation significative
de I'offre de logements serait en fait nécessaire afin
d'empécher une aggravation du déséquilibre sur le
marché immobilier. Pour ce qui est du batiment non-
résidentiel par contre, |'avenir semble moins prometteur.

1.2.5 Commerce et autres secteurs

L'expansion des crédits pour ce secteur, y inclus le
secteur communal, est moins dynamique. L'effet-prix
importe probablement moins que dans le résidentiel,
mais les autorisations de batir pour les batiments non
résidentiels sont également en baisse depuis plusieurs
trimestres. Ceci pourrait étre la résultante de plusieurs
phénomeénes, en |'occurrence d'une vigilance accrue
en matiére de dépenses des autorités communales et
d'un impact de la conjoncture sur I'immobilier non-
résidentiel. Selon des informations officieuses, le taux
de vacance des bureaux, en général encore faible,
s'afficherait en hausse depuis plusieurs trimestres et se
serait déja matérialisé dans une pression baissiére sur
les loyers. En particulier, la demande émanant du
secteur financier aurait fortement ralenti au courant
des années 2002 et 2003. Avec un emploi dans ce
secteur qui s'inscrit en baisse, un besoin imminent de
bureaux ne se ferait pas ressentir. Par contre, ce com-
portement d'une demande en déclin devrait étre par-
tiellement compensé par le besoin de bureaux prove-
nant du secteur public et des institutions européennes.

Tableau 12 Chiffre d’affaires en valeur et immatriculations de voitures (en taux de variation annuel)

2001 2002 13-02 1402 T1-03 1203 Juil-03
Commerce de détail 6,3 11 8,6 12,8 6,7 4,7 83
Commerce et réparation automobile 52 8,0 84 9,1 12,5 9,9
Commerce de gros 1.9 04 2,3 51 9,5 9,6 74
Hétels et restaurants 2,6 32 44 1,6 6,7 6,2 -11,5
Immatriculations de voitures 2,0 1,2 31 -3,8 21 3,5

Source: STATEC

Rupture de série a partir du début de 2003

Nombre de logements (Maisons a appartements et maisons individuelles)
Total des crédits immobiliers consentis a des résidents (promoteurs et non-promoteurs)



La situation favorable en 2002 dans le commerce
semble se prolonger durant I'année en cours. Lors du
premier semestre, une hausse confortable pour le
chiffre d'affaires dans les trois branches du commerce
a pu étre recensée. Cette croissance repose également
sur une base large, puisque pratiquement tous les seg-
ments des différentes branches enregistrent une pro-
gression de leurs ventes en 2003. La tendance pour les
immatriculations de voitures des neuf premiers mois
permet d'augurer un niveau d'immatriculations globa-
lement inchangées en 2003 par rapport a 2002. Pour
ce qui est des composantes domestiques du commer-
ce, la consommation des ménages au Luxembourg est
soutenue par une progression des salaires nominaux,
aussi bien au travers de la protection automatique des
salaires contre I'érosion du pouvoir d’achat qu’au tra-
vers d’'une progression des salaires réels.

Par contre, I'hotellerie et les restaurants semblent souf-
frir d'un recul de la clientéle tel qu’en témoigne une
baisse annuelle de leur chiffre d'affaires. Les mauvaises
conditions météorologiques du début d’année,
les répercussions de la situation économique générale
sur les voyages d'affaires, I'impact des tensions géopo-
litiques sur le comportement des touristes ainsi que les
retombées de la conjoncture sur le revenu disponible
des voyageurs peuvent expliquer cette évolution.
1.2.6  Enquéte de conjoncture auprés des consom-
mateurs

L'indicateur de confiance des consommateurs établi par
la BCL, aprés avoir progressé au cours de la période
allant de juillet a septembre, a changé de tendance
pour reculer a =1 en novembre. Ainsi, I'indicateur reste
supérieur a sa valeur minimale de -5 observée en
novembre 2002 mais également inférieur a son point
culminant de 14 observé en février 2002. Cette récente
tendance a la baisse s'explique essentiellement par
I'orientation fortement négative de deux composantes
de l'indicateur de confiance, a savoir les anticipations
sur douze mois relatives au chémage d'une part et a la
situation économique générale d'autre part. Les antici-
pations relatives a la situation financiére des ménages
ont également contribué, bien que de maniere moins
prononcée, au recul de I'indicateur de confiance. Par
contre, la perception de |'évolution attendue de la
capacité a épargner est la seule composante qui refléte
un regain d’'optimisme entre septembre et novembre.
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En ce qui concerne les questions mensuelles qui
n’entrent pas dans le calcul de I'indicateur de confian-
ce, on note surtout que les perceptions des consom-
mateurs sur les douze derniers mois sont devenues plus
pessimistes depuis septembre au sujet de la situation
financiére des ménages et de la situation économique
générale.

S’agissant des prix a la consommation, on note une
amélioration des perceptions sur les douze derniers
mois en octobre et novembre. Cette tendance des per-
ceptions est conforme a I'évolution observée entre sep-
tembre et octobre au niveau de I'inflation mesurée par
I'indice des prix a la consommation national. Les
consommateurs sont également devenus plus opti-
mistes en novembre en ce qui concerne l'inflation anti-
cipée, aprés trois mois consécutifs caractérisés par un
regain de pessimisme en cette matiére.
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Concernant les questions trimestrielles, on observe que
le solde pondéré des consommateurs qui ont I'inten-
tion d'acheter une automobile a fortement augmenté,
passant de —64 en juillet a -28 en octobre. Par contre,
les intentions d'acheter un logement ou encore d'ef-
fectuer des dépenses d’installations importantes pour
le logement au cours des 12 prochains mois ont été
assez stables.

1.2.7 Marché du travail

1.2.7.1 Emploi

Apres avoir culminé en 2000 et au cours du premier
semestre 2001, la croissance annuelle de I'emploi a
amorcé une décélération graduelle en juillet 2001 qui
s'est poursuivie jusqu’a la fin de I'année 2002, suivant
ainsi avec retard la détérioration de I'activité écono-
mique. Au cours des dix premiers mois de 2003, les
premiers chiffres définitifs ainsi que les derniéres esti-
mations disponibles indiquent que le rythme de crois-
sance annuel de I'emploi total intérieur semble se sta-
biliser autour de 2,0%, chiffre atteint en octobre 2003,
pour aboutir a un emploi de 295 192 personnes (aprés
2,6 % et 289 535 personnes douze mois plus tot).

L'économie a donc continué a créer des emplois tout
au long des dix premiers mois de I'année en cours bien
que leur nombre (5 743 emplois en moyenne chaque
mois) soit tombé de moitié par rapport a celui de I'an-
née précédente (9159 emplois). Selon les premiers
chiffres définitifs disponibles jusqu’en juin 2003, cette
«résistance» de la croissance annuelle de I'emploi trou-
ve principalement son origine dans les secteurs:
«lmmobilier, location et services aux entreprises»,
«Santé et action sociale», «Construction» et «Trans-
ports et communications». Au regard des problemes
de comptabilisation des salariés, apparus ces derniéres
années en particulier au sein des secteurs des
«Transports et communications», de la «Construction»
et des «Services aux entreprises» causés par la difficul-
té de mesurer les délais de détachement des employés
envoyés en mission a I'étranger notamment, il se pour-
rait que des emplois «virtuels» soient comptabilisés
dans les statistiques de I'emploi. Des lors, ce biais sta-
tistique pourrait expliquer en partie la résilience de la
croissance de I'emploi ainsi observée.

Les non-résidents, dont le nombre total s'élevait a
109 119 personnes en octobre 2003 (apres 105 057
personnes en octobre 2002), continuent d’occuper la
grande majorité de ces emplois crées. Leur poids dans
les nouveaux emplois et dans I'emploi total au cours
des dix premiers mois de I'année 2003 n’a cessé de
croftre: ils représentaient respectivement 67,9 % des
nouveaux emplois et 36,6 % de I'emploi total au cours
des dix premiers mois de 2003 (aprés respectivement
64,2 % et 36,0 % |'année précédente a la méme pério-
de). La contrepartie de cette évolution a la hausse de la
part des frontaliers est forcément le recul de la part des
résidents dans les créations d'emplois, ainsi que le cho-
mage qui augmente durant cette période. L'emploi
national s'éleve désormais a 194 476 personnes en
octobre 2003 (aprés 192 881 personnes douze mois
plus t6t). Ceci met donc clairement en lumiére une
meilleure «résistance» des frontaliers dans un contexte
de conjoncture morose. Une explication de ce phéno-
méne pourrait résulter d'une inadéquation entre |'offre
et la demande de travail en termes de qualification et
une différence en matiére d'exigences salariales,
puisque le salaire de réserve des non-résidents est sans
doute plus faible que celui des résidents, en raison du
montant significativement plus élevé du salaire social
minimum luxembourgeois comparativement aux
salaires minimums belge et francais en particulier.

19 Source:IGSS



L'emploi salarié et I'emploi indépendant ont oscillé
autour d'un rythme de croissance annuelle de res-
pectivement 2,0 % et 1,7 % tout au long de la période
sous revue, atteignant un niveau de respectivement
277 895 salariés et 17 297 travailleurs indépendants en
octobre 2003 (apres 272 502 salariés et 17 033 indé-
pendants douze mois plus t6t). Les perspectives d'évo-

lution de ces agrégats demeurent moroses: au regard
de la «thésaurisation» de main d'ceuvre observée
depuis plusieurs mois dans certains secteurs et dans un
contexte d'atonie conjoncturelle qui ne devrait s'em-
bellir que de maniére graduelle, les mois a venir pour-
raient au mieux étre le théatre d’'une stabilisation de la
création d'emplois.

Tableau 13 Croissance annuelle (en %) de I'emploi et taux de chémage

iEmploi salarié Indépendants : Emploi total ¢ Frontaliers  Emploi ¢ Population ' Taurde
_______ miérienr Cimtériewr  entrants i natonal i active i chomage
2000 6,1 0,3 57 1,5 29 26 2,6%
2001 6,0 0,1 56 11,5 2,6 2,5 2,6%
2002 33 0,3 3,2 58 1,6 21 ¢ 30%
2003T1 2,1 1,5 2,1 39 1,0 1,9 3,7%
200312 2,0 1,6 2,0 37 1,0 19 36%
200313 2,0 1.9 2,0 38 1,0 1.8 i 3,7%
oct-03 * 2,0 1,5 2,0 39 08 1.7 4,0%

Source: IGSS, STATEC, Calculs BCL

* Istimation
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1.2.7.2 Chémage

L'assombrissement de la conjoncture qui perdure
depuis 2001 continue de produire son impact négatif
sur le taux de chémage, de sorte que toutes les valeurs
mensuelles observées au cours des dix premiers mois
de cette année ont été supérieures aux valeurs respec-
tives observées I'année précédente. Le taux de chémage
au sens «strict» a atteint 4,0 % en octobre 2003 soit
8 204 personnes, aprés 3,2 % soit 6 455 personnes
douze mois plus tot.

Plus en détail, ce sont les hommes qui continuent
d’étre majoritairement touchés par le chémage, repré-
sentant en moyenne 54,4 % des personnes au chdma-
ge. La ventilation du nombre de chdmeurs par tranches
d’'ages révele que le nombre de chdmeurs a augmenté
dans toutes les catégories d'age. Cependant, les per-
sonnes agées de 26 a 30 ans sont les plus touchées par
cette escalade du chémage, les chdbmeurs appartenant
a cette catégorie d'age ayant significativement aug-
menté au cours des dix premiers mois de cette année
et représentent désormais pres d'un chdmeur sur six.
Sur le front de la durée du chémage, on observe aussi
depuis le début de cette année une tendance générali-
sée a I'augmentation du nombre des inscriptions dans
toutes les catégories de chdmage. La hausse annuelle
trés significative de la part des chdmeurs inscrits entre

3 et 12 mois, enregistrée au cours des dix premiers
mois, témoigne d'un allongement de la durée moyenne
du chémage. Ceci met en lumiére I'émergence d'une
certaine «persistance» du chdémage qui, si elle se
prolonge, risque de réduire I «employabilité» des cho-
meurs concernés et de déboucher ainsi respectivement
de renforcer le phénomeéne bien connu d’hystérésis.

Le taux de chdmage «large» qui englobe les chémeurs
occupés dans une mesure de mise au travail ou de
formation s'éleve a 5,5% en octobre 2003, soit
11 205 personnes, alors qu'il n'atteignait que 4,6 %
soit 9 128 personnes douze mois auparavant. Cette
hausse substantielle du taux de chémage «large» s'ex-
plique a la fois par I'accroissement de la composante
«stricte» de ce taux de chdmage et de celle du nombre
de mesures spéciales pour I'emploi. De fait, en octobre
2003, 3 001 personnes bénéficiaient de ces mesures,
ce qui correspond a une hausse de 328 personnes par
rapport a octobre 2002 (soit une augmentation de
12,3 % en glissement annuel).

Dans une optique prospective, méme si la reprise de
I'activité économigue se confirme dans les mois a venir,
le chdmage risque de poursuivre son escalade au cours
du dernier trimestre de 2003 et au-dela, en raison de
la réaction différée du marché de I'emploi vis-a-vis de
I"évolution de la conjoncture.
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— Graphique 28 1.2.7.3 Les colts salariaux
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affiche un profil trés différencié selon les secteurs au
cours des deux premiers trimestres 2003 en raison, du
moins en partie, d'une composition différenciée d’em-
ployés bénéficiant du relévement du salaire social mini-
mum. D'un coté, les secteurs qui enregistrent les accé-
lérations les plus importantes en moyenne au cours du
3300 deuxiéme trimestre de I'année en cours sont ceux de
I'«Industrie» (+3,7 % aprés 1,8 % au cours du trimestre
2800 précédent), de la «Construction» (2,4 % aprés 2.1 %),

M suivis des «Transports et communications» (3,8 %
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Tableau 14 Décomposition de la croissance du coit salarial moyen par mois et par personne

Contribution a la croissance en points de pourcentage

Vartation annuelle en %

MRMes  fosereeeseoeeseeees oo e
Indexation Autres composantes Coiit salarial otal
1996 0.8 1,0 1,8
1997 2,3 0,6 ﬁ 2,9
1998 02 16 18
1999 1,0 1,9 3,0
2000 2,7 17 4,4
2001 3,1 2,3 5,5
2002 2,1 1,0 3,1
2003 (prévisions) 2,1 0,6 : 2,7
. Contributon & ln croissance en .poinl.\' de pourcentage Variation annuelle en %
S . S
"""""" Indexation Autres composantes H . Coit salarial total
2002 T1 2,5 1,2 3,7
2002 T2 0,8 0,9 1,7
2002 T3 2,5 0,8 33
2002 T4 2,5 1,0 3,5
2003T1 2,5 0,5 3,0
200312 17 1,0 2,6

Source: 1GSS et projections BCL.

1.2.8 Le secteur financier

1.2.8.1 Evolution du nombre des établissements de crédit

A l'instar de I'évolution observée au cours des trois
derniéres années, le nombre d'établissements de crédit
a poursuivi son mouvement de repli au cours des
trois derniers mois pour atteindre 172 unités au
26 novembre 2003, soit une réduction nette de 8 uni-
tés par rapport a la méme date de I'année précédente.
Le rythme de contraction s’est donc a nouveau accé-
léré et les regroupements déja annoncés actuellement
pour les deux derniers mois de I'année devraient ame-
ner le nombre total des établissements a 170 unités,
voire méme sous les 170 unités, en fin d’année.

De plus, certains regroupements qui se concrétisent
actuellement au niveau des maisons-méres des
banques luxembourgeoises (c’est en particulier le cas
du Crédit Agricole Indosuez et du Crédit Lyonnais),
notamment en raison de la concurrence accrue au
niveau européen, ne resteront certainement pas sans
conséquences sur les entités luxembourgeoises.

D’une part, ces regroupements impliquent inévitable-
ment une «sur-représentation» de certains groupes au
Luxembourg, en raison de la fusion des maisons-méres.
D’autre part, les difficultés vécues par certains groupes
entrainent des mesures de réduction des frais au
niveau de I'ensemble du groupe avec des implication
inévitables pour les entités luxembourgeoises.
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Ce mouvement de concentration dans le paysage ban-
caire luxembourgeois entraine une diminution du
nombre de banques d'autant plus prononcée qu'il se
conjugue avec une stagnation du nombre de nouvelles
implantations sur ces 2 dernieres années. Ainsi, depuis
janvier 2003, la cessation d'activité de 9 banques ne
s'est trouvée atténuée que par I'ouverture de 4 nou-
velles succursales.
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La période allant du 1¢ septembre au 26 novembre
2003 a vu, outre la liquidation de la Banque pour
I'Europe S.A., la réalisation des deux fusions suivantes:

e la Banco Bradesco Luxembourg S.A. avec la Banco
Mercantil de Sdo Paulo Luxembourg S.A. le 30 sep-
tembre

e la Banco Popolare di Vierona e Novara Scrt, succur-
sale de Luxembourg avec la Banco Popolare di
Verona e Novara (Luxembourg) S.A. le 31 octobre.

La diminution observée depuis le début d'année porte
essentiellement sur les banques d’origine allemande,
avec 5 établissements de moins depuis janvier 2003.
Les banques d’origines italienne, brésilienne et néer-
landaise reculent chacune d’une unité.

Cependant, les banques d'origine allemande, qui
représentaient fin octobre 29,6 % du total des établis-
sements, contre 31,4 % en début d’année, restent les
plus nombreuses.
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1.2.8.2 Somme des bilans des institutions financiéres
monétaires

Au 31 octobre 2003, la somme des bilans des institu-
tions financiéres monétaires s'est élevée a 827 376 mil-
lions d'euros contre 827 514 millions d'euros au
30 septembre 2003, soit une baisse de 0,02 %.
Considérée sur la période des douze derniers mois
écoulés, c'est-a-dire d’octobre 2002 a octobre 2003, la
somme des bilans est en hausse de 6,8 %.

1.2.8.3 Somme des bilans des établissements de cré-
dit luxembourgeois

La somme des bilans des établissements de crédit, qui
représente 79,8 % de la somme des bilans des institu-
tions financiéres monétaires, s'éléve a 660 280 millions
d’euros au 31 octobre 2003, affichant ainsi une baisse
de 0,9 % par rapport au 31 octobre 2002.
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Tableau 15
Montants en millions deuros Variation en millions d euros et en % Poids relanf
2002/10 - 2003/10 2003/09 - 2005/10
letif 200210 200309 200310 en millions en millions 200310
deuros en' d'euros en'%
Créances interbancaires 343303 | 345382 | 342 524 -779 02 -2858 0,8 51,9
Créances sur la clientéle 127756 : 120597 : 121240 © -6 516 -5,1 643 0,5 18,4
Portefeuille titres 172861 : 174066 : 176 272 341 2,0 2206 1,3 26,7
Autres actifs 22638 20067 : 20244 -2394 -10,6 177 0,9 3,1
Total de I'actif 666 558 : 660 112 : 660280 : -6278 -0,9 168 0,0 100,0

Source: BCL

L'analyse du volume des actifs et passifs réalisé avec la
clientéle domestique confirme les observations faites
antérieurement, a savoir que les ménages luxembour-
geois maintiennent leur demande élevée pour des cré-
dits a la consommation et immobiliers alors que la
demande de crédits de la part des sociétés non finan-
cieres est en recul.

Le maintien de la demande importante de crédits a la
consommation et des crédits immobiliers par les
ménages luxembourgeois au cours de I'année 2003
semble confirmer I’'hypothése que ces derniers n‘ont
encore guere subi les effets d'une croissance écono-
migque amoindrie. En effet, le ralentissement conjonctu-
rel qui est maintenant sans équivoque au Luxembourg



aurait pu inciter les agents économiques a réduire leur
demande de financement et stimuler la propension a
épargner. Le maintien d'une demande importante de
crédits peut s'expliquer par plusieurs facteurs dont cer-
tains sont particuliers a la situation luxembourgeoise.

Les baisses successives des taux directeurs par la BCE
ont été suivies par des baisses des taux d'intérét des
banques luxembourgeoises qui ont pour conséquence
que le recours au financement devient trés attractif
pour les investisseurs alors qu’en méme temps l'incita-
tion a I'épargne est fortement réduite. Ainsi, les
ménages ne voient guere de raison de différer leurs
dépenses de consommation et profitent du bas loyer
de I'argent et du fait que la rémunération des place-
ments bancaires n‘excéde que faiblement I'érosion
sous forme d‘inflation. Le volume des crédits a la
consommation n’a par conséquent cessé de s'accroitre
au cours de I'année 2003 pour s'établir a 1 054 mil-
lions d'euros au 31 octobre 2003, soit un accroisse-
ment de 5,4 % par rapport au début de I'année.

En ce qui concerne les crédits immobiliers le dévelop-
pement est plus marqué avec un accroissement de
8,5 % entre le début de I'année et le 31 octobre 2003
ou I'encours des crédits immobiliers a I'égard des rési-
dents luxembourgeois s'éléve a 7 640 millions d'euros.
L'évolution des encours est a voir également en relation
avec la demande de crédits pour le financement d'im-
meubles situés au Luxembourg qui se maintient égale-
ment a un niveau tres élevé. Au cours du troisieme tri-
mestre de I'année, les crédits destinés au financement
d’'immeubles résidentiels s'élevent a 682 millions d'eu-
ros, soit une augmentation de 27,7 % par rapport au
troisieme trimestre de I'année précédente. Le dévelop-
pement soutenu des crédits immobiliers demandés par
les ménages luxembourgeois est a mettre en relation
avec différents facteurs explicatifs. D'une part et tel
que précité, la situation trés favorable du niveau des
taux d'intérét, d'autre part, les prix élevés de I'habita-
tion et plus particulierement des terrains ainsi que des
expectatives quant a la demande future de logements
au Luxembourg qui refléte les particularités de la situa-
tion luxembourgeoise face a ses pays voisins. Ce der-
nier facteur revét d'ailleurs une importance particuliére
dans I'analyse des crédits immobiliers au Luxembourg.
La demande pour des crédits immobiliers n’est pas seu-
lement stimulée par des ménages qui cherchent a
acquérir leur propre habitation (80 % des Luxembour-
geois sont propriétaires) mais également par des inves-

tisseurs qui basent leurs décisions sur plusieurs facteurs
qui permettent d’anticiper un rendement alléchant.
Aussi, les placements bancaires actuels ne génerent-ils
guére plus de 5% et bien souvent nettement moins,
alors que l'investissement dans I'immobilier peut étre
assorti, a c6té du rendement sous forme de loyer, de la
réalisation d'une plus-value attractive. Les investisseurs
qui acquiérent de I'immobilier résidentiel pour le valori-
ser sont encouragés non seulement par le projet de
réforme de la loi sur le bail a loyer mais également par
I'élargissement de I'Union européenne par I'entrée de
10 nouveaux pays membres qui détacheront des repré-
sentants aupres des institutions européennes établies
au Luxembourg ainsi que par d'autres développements,
tels que I'université de Luxembourg qui créera égale-
ment des besoins d’habitations nouveaux. Dans cette
perspective les investisseurs profitent évidemment des
taux d'intérét bas pour financer des immeubles a un
moment ol |'augmentation de la demande future
semble acquise et se porte garante des rendements
futurs. Finalement, on notera que les OPC dont I'inves-
tissement se concentre sur I'immobilier permettent éga-
lement aux petits épargnants de profiter de ce dévelop-
pement sans devoir pour autant investir des montants
considérables.

Quant a I'activité d'épargne des ménages, celle-ci se
concentre sur une augmentation de leurs dépots a vue
aux dépens des dépdts d'épargne. Alors que les dépots
a vue ont augmenté de 3,4 % au cours de I'année pour
s'élever a 8 075 millions d'euros au 31 octobre 2003,
les dépots a terme ont diminué de 2,1 % au cours de
la méme période pour atteindre 6 850 millions d’'euros
au 31 octobre 2003. Ceci peut s'expliquer d'une part
par le fait que les dépots a terme ne sont actuellement
guere générateurs de rendements supérieurs aux
dépots a vue et que les ménages gardent des liquidités,
soit dans le but de les affecter a des investissements
plus intéressants lorsque les taux d’intérét augmente-
ront, soit lorsque la confiance dans les marchés bour-
siers se redressera, soit encore en vue de les affecter a
des dépenses de consommation.

En ce qui concerne les sociétés non financiéres, I'évo-
lution de I'encours des crédits est moins linéaire; en
effet, alors que la tendance sur les 10 premiers mois
de I'année est a la baisse, on notera toutefois que
le mois de juin 2003 fait état d'une nette hausse. Au
31 octobre 2003 le volume des crédits aux sociétés non
financieres s'éleve a 6 468 millions d’euros, soit une



baisse de 6,1 % par rapport au début de I'année. Cette
évolution est a voir dans le contexte du ralentissement
économique qui malgré des taux d'intérét débiteurs

trés attractifs incite les sociétés non financieres a diffé-
rer leurs investissements en raison de l'incertitude
quant a I'évolution de la conjoncture luxembourgeoise.

Tableau 16 Principaux chiffres relatifs aux différents postes du passif du bilan et leur évolution

Wontants en millions d euros

Variation en millions d'euros et en %  Potds relanf

Passif i 2w

CAI-20000 A9 20300
2003105 en millions i enmillions © 200310
: ({?’ums Fooeh {/'euro.v el

Dettes interbancaires
Dettes envers la clientéle
79087

Dettes représentées par un titre :
607997 |

Autres passifs

Total du passif

317678 311559 302878 14800 47
211232 21959 224672 ' '
' 72880 76443
56078 56287
666,558 | 660 112 660 280

8681 28 459
1340 64 5076 23 340
264 33 3563 49 116
2274 1093 209 04 85
6278 09 168 00 1000

Source: BCL

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

Le volume des dépots de la clientéle privée non
bancaire s'éléve a 224 672 millions d'euros, soit une
augmentation de 5 076 millions d’euros par rapport au
30 septembre 2003 et une hausse de 6 % par rapport
a l'année passée. Cette augmentation résulte d'un
attentisme de la part de la clientéle qui, échaudée par
I'expérience passée, souhaite s'assurer de la stabilité
des marchés financiers avant de s'y engager a nou-
veau.

Afin de pouvoir évaluer I'impact du cours de change sur
I'évolution de la somme agrégée de bilan®, nous posons
I'hypothése que la part renseignée au 30 septembre
2002 en dollar US n‘a pas été sujette a des modifica-
tions structurelles jusqu’au 30 septembre 2003. Sur
cette base, on peut noter que I'effet de change aurait

pu avoir un impact réducteur maximal de 23 036 mil-
lions d’euros sur le total de la somme de bilan. Ce
montant non négligeable représente 3,48 % de |'agré-
gat des sommes de bilan des établissements de crédit.

Par conséquent, sur base d'une hypothése d'une com-
position en devises inchangée de la somme de bilan
ainsi que d'un taux de change USD/EUR stable, la
somme des bilans des banques luxembourgeoises se
serait accru de 3,34 %, alors que le taux de variation
non ajusté est pour mémoire de -0,14 %.

Sur la période du troisieme trimestre 2003, cet effet
représente une diminution de 1 761 millions d’euros
ou une baisse de 0,27 % de la somme des bilans des
des établissements de crédit.

20 Cf Bulletin BCL 2003/2 — Encadré pages 37 & 38.



Décomposition des dépots par secteur et par
instrument

Suite a lI'entrée en vigueur du Réglement
BCE/2001/13 relatif au bilan consolidé du secteur
des IFM, la BCL collecte désormais, a fréquence
mensuelle, un certain nombre de ventilations rela-
tives aux données sur les dépdts et les préts. Ces
ventilations sont disponibles a partir du 1* janvier
2003.

Au passif du bilan, nous disposons ainsi de la venti-

lation sectorielle des dépots

¢ des sociétés d'assurance et des fonds de pension,

e des autres intermédiaires financiers (par exemple
OPCVM),

e des sociétés non-financiéres,

® et des ménages.

Tableau 17
et par secteur au Luxembourg

Ces ventilations nous permettent d’analyser plus en
détail les comportements d'investissement de ces
divers secteurs. Dans les tableaux 1 et 2, la partie
supérieure montre la ventilation des dépots des dif-
férents secteurs par instruments tandis que la partie
inférieure présente la ventilation de chaque instru-
ment par secteur.?'

¢ Luxembourg: Décomposition des secteurs
par instrument

En ce qui concerne la décomposition des dépots au
Luxembourg (dépo6ts détenus par les IFM luxem-
bourgeoises envers les résidents de la zone euro),
nous observons que la quasi totalité des dépots, est
répartie entre dépdts a vue et dépdts a terme. En
effet, les dépodts a préavis et les repos ne jouent
qu’un réle mineur.

Décomposition des dép6ts® par instrument

Septembre 2003 Luxembourg

i Societes d'assurance : Autres intermédiaires
Jinanciers

(en %; septembre 2003)

ciétés non financieres:

Menages Total

i et fonds de pension

Décomposition des secteurs par instrument

39% -

Dépbts a vue 43 % 47 % 21 % '

Dépbts a terme 54 % 51 % 75 % 59 % -
Dépdts a préavis 3% 1 % 3% 2% -
Opérations de vente et :

de rachat fermes 0 % 1% 0 % 0% : -
Total 100 % 100 % 100% = 100% -

Décomposition des instruments par secteur

Dépots a vue 5% ©  51% | 13% 31 % 100 %
Dépdts a terme 4 % 35 % 31 % 30 % 100 %
Dépots a préavis 6 % 17 % 40 % 37 % 100 %
Opérations de vente et :

de rachat fermes 0 % 100 % 0% 0 % 100 %

Les colonnes «Luxembourg» réferent aux dépots détenus par les IFM luxembourgoises envers les résidents de la zone euro

La décomposition des secteurs (premiere partie du
tableau) fait également apparaitre les spécificités
suivantes.

Les dépdts détenus par les secteurs «sociétés d’'as-
surance et fonds de pension» et «autres intermé-
diaires financiers» sont répartis plus ou moins a part

égale entre dépots a vue et dépots a terme. Pour les
sociétés «non-financiéres» et les «ménages», nous
remarquons une préférence pour les dépots a terme
par rapport au dépots a vue. Cette préférence pour
les dépdts a terme est particulierement importante
aupres des sociétés non financieres.

21 Les calculs pour la zone euro se basent sur les chiffres (stocks de fin de mois) du tableau 2.5 du bulletin de la BCE
22 Dépots deétenus par les 1FM luxembourgoises envers les résidents de la zone euro




Luxembourg: Décomposition des instruments
par secteur

En ce qui concerne la décomposition des instru-
ments par secteur, nous remarquons également une
certaine hétérogénéité.

Ainsi, la moitié des dép6ts a vue est détenue par
les «autres intermédiaires financiers» et un tiers par
les ménages. Les dépots a terme, par contre, se

Tableau 18

répartissent en parts plus ou moins égales entre les
«autres intermédiaires financiers», les «sociétés non
financieres» et les «ménages».

En ce qui concerne les dépots a préavis, ceux-Ci
sont majoritairement détenus par les «sociétés non
financieres» et par les «<ménages». Les repos, quant
a eux, sont exclusivement détenus par les «autres
intermédiaires financiers».

Décomposition des dép6ts” par instrument
et par secteur dans la zone euro

Septembre 2003 zone euro . .
i e fonds de pension

- Societes d'assurance ¢ Autres intermédiaires
financiers

(en %; septembre 2003)

: Sociétés non financieres: Menages Total

Décomposition des secteurs par instrument

31% -

Dépbts a vue 10 % 32 % 59 % '

Dépbts a terme 85 % 47 % : 34 % 29 % -
Dépots & préavis 1% 2% 4 % 39% -
Opérations de vente et 5

de rachat fermes 3% 9% 3% 1% : -
Total 100 % 100 % 100% = 100% -

Décomposition des instruments par secteur

Dépbts a vue 39% 9 % 30% 59 % 100 %
Dépbts a terme 21 % 12 % 16 % 52 % 100 %
Dépdts & préavis 0% 1% 2% 97 % 100 %
Opérations de vente et : :

de rachat fermes 9 % 50 % 14 % 27 % 100 %

Les colonnes Luxembourg» réferent aux dépots détenus par les IFM luxembourgoises envers les résidents de la zone euro

Source: BCE

Cette décomposition met également en évidence
des différences de structure entre les dépdts déte-
nus au Luxembourg et dans la zone euro dans son
ensemble. Ainsi nous observons une plus grande
présence des dépdts a préavis et des repo dans la
zone euro gqu’au Luxembourg.

L'analyse par secteurs met en évidence que, dans la
zone euro, les «sociétés d'assurance et des fonds
de pension» investissent leurs dépdts majoritaire-
ment en dépots a terme (85 % du total de leurs
dépots) alors qu’au Luxembourg ceux-ci partagent
leurs dépdts entre dépots a vue et dépots a terme.

En ce qui concerne le secteur des «autres inter-
médiaires financiers», nous remarquons en parti-
culier pour la zone euro l'investissement (a la hau-
teur de 19 %) en repo alors que ce type d'investis-
sement est quasi inexistant au Luxembourg.

Pour les «sociétés non financiéres», nous obser-
vons une préférence pour les dépdts a vue dans la
zone euro contre une préférence pour les dépots a
terme au Luxembourg.

Finalement, dans la zone euro, les ménages inves-
tissent a concurrence de 39 % en dépots a préavis
alors que cette partie est négligeable au niveau du

23 Dépots détenus par les I1I'M de la zone euro envers les résidents de la zone euro




Luxembourg. En revanche, nous observons une pré-
férence plus importante pour les dépots a terme au
Luxembourg.

La décomposition des différents instruments de
dépots met également en évidence des différences
entre la zone euro et le Luxembourg.

En ce qui concerne les dép6ts a vue, la part déte-
nue par les «ménages» et les «sociétés non finan-
ciéres» est nettement plus importante dans la zone
euro gqu’au Luxembourg. En revanche, celle détenue
par les «autres intermédiaires financiers» est pré-
pondérante au Luxembourg mais mineure au niveau
de la zone euro dans son ensemble.

Pour les dépots a terme, la part détenue par les
«ménages» et les «sociétés d'assurance et fonds de
pension» est nettement plus élevée dans la zone
euro qu'au Luxembourg.

Les dépots a préavis sont quasi exclusivement
détenus par les ménages dans la zone euro, alors
que, au Luxembourg, ils sont partagés principale-
ment entre les «ménages», «les sociétés non finan-
ciéres» et, dans une moindre mesure, les «autres
intermédiaires financiers».

La détention des repos est assez diversifiée dans la
zone euro alors qu‘au Luxembourg elle revient a
100 % aux «autres intermédiaires financiers».

1.2.8.4 Résultats de I'enquéte d'octobre 2003 sur la
distribution du crédit bancaire®#

Les résultats de I'enquéte d'octobre 2003 font appa-
raftre, en moyenne pendant la période juillet 2003-sep-
tembre 2003, un durcissement des critéeres d'octroi des
crédits. Ce durcissement est plus important pour les
crédits accordés aux entreprises que pour ceux accor-
dés aux ménages. Globalement, le durcissement des
critéres d'octroi est plus important au Luxembourg que
dans I'ensemble de la zone euro.

Du coté de la demande, I'enquéte fait apparaitre au
Luxembourg, pour la période juillet 2003-septembre
2003, une demande inchangée pour les crédits éma-
nant des entreprises mais une augmentation de celle
émanant des ménages. Dans la zone euro, par contre,
la demande de crédits aux entreprises ainsi que celle
aux ménages pour la consommation a baissé. Celle
pour des crédits a I'habitat, par contre, a augmenté
dans la zone euro.

¢ Crédits accordés aux entreprises

Conditions d'octroi des crédits accordés aux entreprises

S’agissant des crédits aux entreprises, |I'enquéte
indique que le pourcentage net des banques interro-
gées au Luxembourg ayant rapporté un durcissement
des criteres d'octroi a baissé pour s'établir a 29 % en
octobre contre 57 % en juillet. Aucune banque n’'a

signalé un assouplissement de ses critéres d'attribution
de crédits aux entreprises.

Comparé aux résultats de la zone euro dans son
ensemble, nous remarquons que le pourcentage net
des entreprises ayant durci leur politique d'octroi de
crédits est légérement supérieur au Luxembourg que
dans la zone euro (pourcentage net de 29% au
Luxembourg et de 23 % dans la zone euro). Notons
également que ce pourcentage net a sensiblement
baissé au LU en octobre par rapport a juillet alors qu'il
a seulement enregistré une baisse mineure au niveau
de la zone euro entre ces deux dernieres enquétes.

Selon les réponses a I'enquéte d'octobre, le durcisse-
ment des criteres d'attribution des crédits aux entre-
prises tient principalement aux perceptions accrues de
risques (prévisions concernant I'activité économique
générale, perspectives spécifiques du secteur ou de
I'entreprise concernée, les risques relatifs aux garanties
requises) ainsi qu’aux coUts liés aux fonds propres des
banques. Ceci vaut aussi bien pour le Luxembourg que
pour la zone euro dans son ensemble.

Ce durcissement des critéres d'attribution des crédits
aux entreprises s'est traduit principalement par Iélar-
gissement des marges d'intérét prises sur les préts (sur-
tout sur les préts plus risqués), ainsi que par d'autres
modalités comme le montant du crédit accordé et les
demandes de garanties.

24 Lors de lenquéte, réalisée en octobre 2003, les questions sur les trois derniers mois font référence a la période juillet 2003-septembre 2003.
Les questions sur les trois prochains mois font référence a la période octobre 2003-décembre 2003.

Le pourcentage net est défini comme «% de répons
25 Pour des détails méthodologiques, priere de se ré

 positives » - « % de réponses négatives ».

er au bulletin 2003/1 pages 60 a 66.



— Graphique 35
Crédits aux entreprises, critéres d'octroi
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S’agissant des anticipations relatives aux critéres d’oc-
troi des crédits aux entreprises pour les trois prochains
mois (octobre 2003-décembre 2003), le pourcentage
net des banques prévoyant un durcissement a baissé
aussi bien au Luxembourg que dans la zone euro. Le
pourcentage net des banques prévoyant un durcisse-
ment des criteres d'octroi pour les trois prochains mois
est quasiment identique au Luxembourg et dans la
zone euro ( pourcentage net de 15 % au Luxembourg
et de 13 % dans la zone euro).

Demande de crédits émanant des entreprises

En ce qui concerne la demande globale de crédits éma-
nant des entreprises au Luxembourg, celle-ci est restée
a peu prés inchangée ces trois derniers mois alors
qu’en juillet un pourcentage net de 29 % des banques
interrogées avait rapporté une augmentation de la
demande.

Dans la zone euro, par contre, les banques rapportent
une baisse de la demande de crédits émanant des
entreprises. Néanmoins, le pourcentage net de
banques rapportant une baisse de la demande éma-
nant des entreprises est moins important que lors de
I'enquéte de juillet (pourcentage net de —17 % en
octobre contre =25 % en juillet).



— Graphique 36

Crédits aux entreprises, évolution de la demande
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En ce qui concerne les anticipations pour les trois pro-
chains mois, I'évolution prévue au Luxembourg est
opposée a celle pour I'ensemble de la zone euro. Ainsi,
au Luxembourg, en net 14 % des interrogés prévoient
une baisse de la demande de crédits émanant des entre-
prises alors que, dans la zone euro, un net de 18 % des
interrogés prévoient une hausse de la demande.

¢ Crédits aux ménages

Conditions d'octroi des crédits accordés aux ménages

Les résultats de I'enquéte d'octobre 2003 font appa-
raftre un léger durcissement des critéres d'octroi des
crédits aux ménages au Luxembourg. Pour les crédits a

I'habitat, ce durcissement est moins élevé que celui
observé lors de I'enquéte précédente (durcissement net
de 14 % en octobre contre 29 % en juillet), alors qu'il
est resté au méme niveau pour les crédits a la consom-
mation (durcissement net de 14 %).

Dans la zone euro, les critéres d'octroi pour les crédits
aux ménages se sont également durcis (durcissement
net de 9 % pour les crédits a I'habitat et durcissement
net de 14 % pour les crédits a la consommation). Alors
que, pour les crédits a la consommation, le pourcenta-
ge net des banques rapportant un durcissement est
identique a celui observé au Luxembourg, celui pour
les crédits a I'habitat est légérement inférieur a celui
observé au Luxembourg.
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Crédits a I'habitat, criteres d’octroi
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Selon les résultats de I'enquéte d’'octobre, le durcisse-
ment des criteres d'attribution des crédits a |'habitat
tient aux perspectives du marché du logement ainsi
gu’aux prévisions concernant |'activité économique
générale. En ce qui concerne les crédits a I'habitat, ce
durcissement des critéres d'attribution s'est principale-
ment répercuté sur la marge d'intéréts prise sur les
préts plus risqués, les garanties requises et la quotité
d'emprunt.

Le durcissement des critéres d'attribution des crédits a
la consommation tient principalement a la perception
des risques concernant la capacité de remboursement
des emprunteurs, les perspectives concernant I'activité

économique générale et les risques relatifs aux garan-
ties requises. Au Luxembourg, ce durcissement s'est
essentiellement répercuté sur les demandes de garan-
ties. Dans la zone euro, les banques ont principalement
renforcé la marge d'intéréts prise sur les préts a la
consommation les plus risqués.

En ce qui concerne |'évolution pour les trois prochains
mois, les banques prévoient désormais des critéres d'oc-
troi inchangés au Luxembourg aussi bien pour les crédits
a I'habitat que pour ceux a la consommation. Dans la
zone euro, les banques anticipent des critéres inchangés
pour les crédits a la consommation mais un durcisse-
ment pour ceux a I'habitat (pourcentage net de 13 %).
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Crédits a ’habitat:
Evolution attendue des criteres d’octroi (% net des
banques anticipant un durcissement au cours des trois
prochains mois)
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Crédits a la consommation:
Evolution attendue des criteres d’octroi (% net des
banques anticipant un durcissement au cours des trois
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Demande de crédits émanant des ménages

S’'agissant des préts au logement, le pourcentage net
des banques rapportant une augmentation de la
demande au Luxembourg est revenu a 15 % en octobre
(contre 58 % en juillet). Dans la zone euro, le pourcen-
tage des banques rapportant une hausse de la deman-
de de crédits a I'habitat est resté inchangé a 31 %.

S’agissant des préts a la consommation, le pourcen-
tage net des banques rapportant une augmentation de
la demande au Luxembourg est passé de 14 % en juillet
a 29 % en octobre. Dans la zone euro par contre un
net de 7 % des interrogés ont rapporté un recul de la
demande lors de I'enquéte d'octobre.
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Crédits a ’habitat:
Evolution de la demande (% net des banques
rapportant une hausse)
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En ce qui concerne les anticipations pour la demande
de crédits émanant des ménages pour les trois pro-
chains mois au Luxembourg, celle-ci devrait rester a
peu prés inchangée pour les crédits a I'habitat et aug-
menter quelque peu pour ceux a la consommation
(pourcentage net de 14 %).

Source: BCL, BCF

Dans la zone euro, par contre, la demande devrait aug-
menter aussi bien pour les crédits a I'habitat que pour
ceux a la consommation (pourcentage net de 16 %
pour les crédits a I'habitat et de 20 % pour les crédits
a la consommation).
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Crédits a ’habitat:
Evolution attendue de la demande (% net des banques
anticipant une demande accrue au cours des trois

prochains mois)
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1.2.8.5 Lévolution de |'effectif dans le secteur financier

Le recul progressif du nombre de banques au cours des
deux derniéres années ainsi que la persistance de la
morosité conjoncturelle qui se traduit inévitablement
par une réduction du volume d'activité, tant pour
compte propre que pour compte de la clientéle, ont
fortement pesé sur I'évolution de I'effectif dans le sec-
teur financier luxembourgeois.

Alors que les banques ont ouvert la voie a des ré-
ductions d'effectifs a la fin de I'année 2001 et au
début de I'année 2002, en raison de la réduction
importante du volume d’activité (notamment en rela-
tion avec l'intervention de la clientéle privée sur les
marchés financiers), les PSF ont bien résisté avant de
procéder également a des réductions d'effectif en
2003.

Ce retournement de tendance au sein des PSF s’explique
principalement par la prudence persistante de la clien-
téle qui, malgré la reprise des bourses, se cantonne
encore a des investissements a faible risque, réduisant

ainsi le niveau d’activité d'une partie des profession-
nels qui réalise des opérations pour le compte de tiers.

Le secteur financier, qui a servi de moteur a la création
de I'emploi intérieur pendant plusieurs années, affiche
a nouveau une diminution de I'effectif qui s'éléve a
1 073 emplois, soit 3,98 %, par rapport au 30 sep-
tembre 2002. Il s'agit de la baisse annuelle la plus
importante connue a ce jour. Toutefois, la réduction
nette de I'effectif se limite a 0,66 % par rapport au tri-
mestre précédent, ce qui constitue la baisse trimes-
trielle la plus modérée depuis septembre 2002.

L'assouplissement, sur base trimestrielle, du processus
de réduction des effectifs se dessine a un moment ou
tout porte a croire a une stabilisation de I'activité initiée
notamment par la reprise des marchés boursiers des le
second trimestre de I'année en cours. En effet, la
meilleure santé des bourses internationales, ainsi que
|'évolution du volume d’activité, tel que mesuré par la
somme des bilans des banques et des PSF, indiguent
gue nous entrons dans une phase de stabilisation, voire
de reprise modérée.



35%

— Graphique 41

Evolution de I'effectif dans le secteur financier
(variations annuelles et trimestrielles en
pourcentage)
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Analyse de I'effectif dans les établissements de
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A l'instar des observations réalisées au cours des mois
précédents, I'emploi dans le secteur des établissements
de crédit margue a nouveau le pas, affichant sa plus
forte détérioration depuis le dernier trimestre 2002.
Entre le 30 juin et le 30 septembre 2003, les établisse-
ments de crédit enregistrent une baisse nette de I'ef-
fectif de 260 unités, soit 1,14 %.

Au 30 septembre 2003 l'effectif dans les établisse-
ments de crédit s'éléve a 22 598 unités, soit une baisse
nette de 4,21 % par rapport a la méme date de I'an-
née précédente, pour atteindre le niveau le plus faible
observé au cours des 3 derniéres années.

La baisse des effectifs dans les établissements de crédit,
s'explique essentiellement par le processus de concen-
tration (fusions), la volonté de réduire les frais de fonc-
tionnement et les phénomeénes d’externalisation de
certaines activités.

En ce qui concerne les regroupements bancaires au
Luxembourg, on notera que, contrairement aux obser-
vations faites au cours des périodes antérieures, I'im-
pact réel des opérations de rapprochement sur la varia-
tion du niveau de I'emploi, entre le second et le troi-
sieme trimestre de cette année, est négligeable. Ceci
s'explique d'une part par un décalage dans le temps
entre la fusion et son éventuelle traduction en terme
d’emplois et d'autre part par I'observation du fait que
la réalisation de fusions ne se solde pas forcément par
une perte nette d’emplois pour la place. Ce paradoxe
apparent se justifie souvent par le fait que les entités
luxembourgeoises impliquées dans la fusion poursui-
vent des activités complémentaires ce qui limite forte-
ment le risque de réductions massives d’emplois a la
suite d'un rapprochement.



A coté des fusions bancaires, la volonté de réduire les
frais de fonctionnement constitue une motivation forte
pour initier des réductions d'effectifs. De tels dévelop-
pements sont devenus inévitables dans certaines
banques de la place, soit sur base d’instructions des
maisons meéres, qui exigent que toutes les entités de
groupe participent a I'effort de réduction des frais
indépendamment de leur situation spécifique, soit sur
base de la réduction du volume des activités notam-
ment en relation avec la clientéle privée, observé
depuis fin 2001.

Finalement, dans un but de controle des frais de fonc-
tionnement et d'efficience opérationnelle, certaines
banques de la place ont choisi d’externaliser différentes
activités telles que la gestion de l'informatique et les
services fournis aux OPC. Ce dernier volet a contribué
a la création d’entités spécialisées dans I'administration
d'OPC qui ont par ailleurs repris une partie, sinon I'in-
tégralité, du personnel de la banque qui était dévolue
a cette activité. Cette évolution explique notamment
un accroissement de |'effectif dans les PSF, par transfert
en provenance du secteur bancaire.

L'analyse de I'évolution combinée du nombre de
banques et de I'effectif bancaire, indique que le rap-
port entre I'effectif et le nombre d'établissements de
crédits reste relativement stable a 129,87 en sep-
tembre 2003, contre 129,62 un an plus tot. Leffectif
moyen par établissement de crédit, dynamisé par la
phase de croissance importante des activités au cours
des années 1990, n'a cessé de s'accroitre pour
atteindre son seuil le plus élevé fin 2001 et se stabiliser
depuis lors autour de ce niveau.

L'évolution future de I'effectif dans les banques s'ins-
crira dans un mouvement légérement baissier au moins
jusqu’en fin d'année, en particulier en raison des liqui-
dations devant prendre effet dans les mois a venir, mais
également en raison de la faiblesse de la reprise des
activités et d'un environnement de plus en plus concur-
rentiel.

Le secteur des PSF tire son épingle du jeu et affiche une
progression de 1,9 % sur le trimestre, avec un effectif
s'établissant a 4 309 unités. Cette hausse de 81 unités
ne suffit toutefois pas a combler la perte de 175 em-
plois enregistrée au trimestre précédent, et partant,
empécher |'effectif des PSF de diminuer de 1,82 % en
glissement annuel.

Parmi les explications a cette diminution, notons
gu’aucune transformation de banques en PSF n'a été
enregistrée dans le courant de I’'année 2003, alors que
ce type d'opérations représentait plus de 12 % des
cessations d'activité des banques.

Leffectif des PSF reste toutefois en hausse de plus de
35 % sur les 3 dernieres années.

Ce développement, qui montre que la diversification
de la place financiére porte ses fruits, ne devrait
cependant pas donner lieu a un optimisme injustifié.
L'analyse de I'évolution des effectifs dans le secteur
financier est sujette a deux considérations majeures;
d’une part, le nombre de PSF varie substantiellement et
des entités a effectif important, tel que I'Entreprise des
Postes et Télécommunications, ont été portées sous
cette rubrique générant ainsi un effet de base considé-
rable, et, d'autre part, plusieurs banques ont externali-
sé leurs activités en relation avec les OPC sous forme de
PSF. Ainsi, la bonne tenue de |'effectif dans les PSF est
a considérer avec une certaine prudence, ceci d’autant
plus que les récentes modifications Iégislatives engen-
dreront inévitablement de nouveaux effets de base
dans I'analyse de I'évolution des effectifs.

Les établissements de crédits, qui, en 1991, représen-
taient 93,7 % de I'emploi dans le secteur financier,
n'en représentent aujourd’hui plus que 84 %.

La part du secteur financier dans I'emploi total, bien
qu’en constante diminution depuis décembre 2001,
reste supérieure a 9 % (9,13 % en septembre 2003).

En ce qui concerne la répartition de I'emploi et son
évolution au cours du temps, nous pouvons noter
gu’'aprés une décennie de croissance assez forte, la
part des étrangers dans I’'emploi du secteur financier
s'est stabilisée, depuis 2001, dans une fourchette com-
prise entre 69 et 71 %. Ces derniers ont été en parti-
culier moins touchés par la baisse générale de I'emploi
que les nationaux.

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

Alors que les deux premiers trimestres de I'année en
cours avaient encore confirmé la tendance a la baisse,
entamée en 2002, le troisiéme trimestre de |'année
courante affiche une stabilisation, voire méme I'annonce
d’une reprise: les marchés boursiers sont en hausse



depuis mai 2003, le volume des bilans se stabilise, la
croissance économique bien que faible se confirme
dans la zone euro.

La confirmation des bonnes conditions sur les marchés
boursiers et le redressement des rendements obli-
gataires ont permis aux banques de la place de déga-
ger un résultat brut avant provisions et impdéts de
3 038 millions d'euros au 30 septembre 2003, ce qui
représente une baisse de 9,3 % par rapport au 30 sep-
tembre 2002. Cette baisse est cependant a évaluer sur
base des revenus nets sur divers tres importants, réali-
sés en 2002 notamment a la suite de la vente des par-
ticipations dans la société Cedel International.

Dans la mesure ou les revenus nets sur divers de I'an-
née 2002 se composent a raison de quelque 850 mil-
lions d’euros? d'éléments non récurrents, la baisse des
revenus bruts avant provisions et impots, méme si elle
semble importante avec 9,3 %, indique que les établis-
sements de crédit tirent en fait assez bien leur épingle
du jeu au cours d'une année 2003.

Ainsi, les perspectives de croissance des revenus s'an-
noncent favorablement pour la fin de I'année laissant
entrevoir une stabilisation des résultats par rapport a
I'année 2002 surtout si on fait abstraction de la plus-
value exceptionnelle qui a marqué les données de
2002.

Tableau 19 Evolution des comptes de profits et pertes des établissements de crédit luxembourgeois "?

2002/09 2005/ 09 Variation en pourcent Variation en termes bruts
1 Intéréts et dividendes percus 30 552 26 276 -14,0 -4 276
2 Intéréts bonifiés 27516 23312 -15,3 : -4204
3 | Marge sur intérét 3036 2964 : 2,4 12
- Revenus nets: :
4 sur réalisation de titres 181 LU 56,9 103
5 ¢ sur commissions 2014 1881 -6,6 _ -133
6 : sur opérations de change 205 219 6,8 14
7 ¢ surdivers 540 %61 51,7 f -279
8 i Revenus nets (4+5+6+7) i 2940 2 645 -10,0 -295
9 Résultat brut (3+8) 5976 5609 -6,1 -367
10 ¢ Frais de personnel 1352 1312 -3,0 -40
11 ¢ Frais d'exploitation 1020 1008 -1,2 -12
12 Frais de personnel et d'exploitation (10+11) ' 2372 2320 2.2 -52
13 | Impdts divers, taxes et redevances 39 38 -2,6 -1
14 i Amortissements sur immobilisé non financier 217 213 5 -1,8 -4
15 Résultats avant provisions (9-12-13-14) 3348 3038 9,3 -310

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

Source: BCL

La marge sur intérét est en régression de 2,4 % et
atteint 2 964 millions d'euros au 30 septembre 2003
contre 3 036 a la méme date de I'année précédente.

Cette diminution s’explique par la combinaison d'une
réduction de la somme des bilans de 0,9 % sur base
annuelle mais également par la faiblesse de la rémuné-

ration sur les marchés monétaires et des marchés obli-
gataires dont le raffermissement des rendements n’est
intervenu qu’au cours des 3 derniers mois.

De plus, le niveau déja trés faible des taux d'intérét a
eu pour conséquence que les établissements de crédit
n‘ont profité que marginalement de la baisse des taux

26 Cf Rapport annuel 2002 de la CSSF



directeurs de 50 points de base, survenue le 6 juin 2003.
Les intéréts percus ainsi que des intéréts bonifiés ont
ainsi baissé en chiffres absolus, ceci d'autant plus que
le volume global des activités s'est Iégérement rétréci
au cours des douze derniers mois.

Fin septembre 2003, les intéréts percus s'élevaient a
26 276 millions d’euros (en baisse de 14 % sur 12 mois),
alors que les intéréts bonifiés représentaient un mon-
tant de 23 312 millions d'euros (en diminution de
15,3 % par rapport au 30 septembre 2002). Consi-
dérant ces différents développements, la marge sur
intéréts, tout en diminuant en valeur absolue, main-
tient son importance relative dans le résultat brut, qui
s'éleve a 52,8 % au 30 septembre 2003.

Le résultat hors intéréts a, tout comme en 2002, été
marqué par le solde net sur commissions et par les
revenus nets sur divers. Le solde sur commissions, qui
est fortement influencé par le volume d’activités de la
clientéle privée et par les fonds d'investissement pour
lesquels les banques assurent les fonctions de banque
dépositaire et pour certaines d'administration centrale,
a évidemment souffert des conditions incertaines pré-
sentes sur les marchés financiers.

Ces facteurs expliquent la chute des commissions qui
se chiffre a 133 millions d'euros (-6,6 %) sur 12 mois,
soit 2 014 millions d’euros au 30 septembre 2002
contre 1 881 millions d'euros un an plus tard. La baisse
observée en variation annuelle cache cependant un
redressement considérable du solde sur commissions
par rapport aux deux premiers trimestres de I'année en
cours; en effet, alors que les deux premiers trimestres
ont dégagé des baisses de respectivement 15,0 % et
11,3 % sur base annuelle, le troisiéme trimestre se
solde par une baisse de 6,6 % seulement soit une per-
formance nettement supérieure a celle observée au
cours du premier semestre de I'année en cours.

Ceci est confirmé par une hausse de la valeur nette
d'inventaire (VNI) des OPC (+ 9,6 % en variation
annuelle), sur base de laquelle sont calculées les com-
missions que ces derniers doivent verser aux banques.

Face a la diminution des revenus, les établissements de
crédit ont continué les programmes de maitrise et de
réduction des colts afin d'étre en mesure de maintenir
des résultats nets a un niveau positif. Ainsi, on observe
que les frais de fonctionnement (frais de personnel et
autres frais d'exploitation) sont en baisse de 2,2 %
(-52 millions d’euros) sur les douze derniers mois, s'éta-
blissant a 2 320 millions d’euros au 30 septembre
2003. L'évolution de I'effectif occupé dans les établis-
sements de crédit se refléte dans I'évolution des frais
de personnel, en baisse de 3 % (-40 millions d’euros),
sur la méme période. L'analyse comparée de cette
situation met en évidence la poursuite et I'intensifica-
tion de cette politique de réduction des codts. Ainsi, les
frais de personnel ont représenté 1 352 millions d’'euros
au troisieme trimestre 2002, contre 1 312 millions
d’euros sur les neuf premiers mois de I'année en cours.
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Pondération des principales composantes dans les
revenus bancaires au cours des 9 premiers mois de
2003
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Evolution et ventilation des principales com-
posantes des revenus bancaires au cours des 9 pre-
miers mois de 2002 et 2003 (en millions d'euros)
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1.2.9 Le commerce extérieur

Sur les neuf premiers mois de I'année 2003, le déficit
du commerce extérieur a atteint 2 087 millions d’euros,
soit un léger recul de 0,3 % par rapport a la méme
période de I'année 2002. Avec une progression de
1,4 %, les importations de biens ont totalisé 9 025 mil-
lions d'euros, pendant que les exportations attei-
gnaient 6 938 millions d’euros, soit une hausse de
1,9 %. C'est donc la croissance relativement supérieure
des exportations qui explique la légére baisse du
déficit du commerce extérieur.

La hausse de 1,9 % enregistrée par les exportations
provient essentiellement de deux catégories de biens,
a savoir les articles manufacturés divers et le matériel
de transport. En revanche, les exportations du secteur
sidérurgique sont en stagnation, voire en légere baisse,
tandis que les livraisons de «machines et équipements»
ont subi une contraction de 7,4 % sous |'effet du recul
du commerce import-export de téléphones mobiles.

Au cours des trois premiers trimestres de I'année 2003,
les livraisons de biens a destination des pays membres
de la zone euro ont enregistré une hausse de 2,7 %
pour atteindre 5 264 millions d’euros, soit 76 % de

toutes les exportations du Luxembourg. Par contre, les
ventes de marchandises en dehors de la zone euro, a
I'exception des pays émergents, ont stagné, voire for-
tement régressé pour certains pays (Etats-Unis et
Japon).

En ce qui concerne les importations, la baisse des
approvisionnements en matériel de transport et en
machines et éguipements a partiellement compensé les
hausses observées dans toutes les autres catégories de
biens. Les fournitures de biens en provenance de la
zone euro ont augmenté de 4,4 % pour atteindre
7 837 millions d’euros, soit prés de 87 % de toutes les
importations luxembourgeoises. Les livraisons en pro-
venance des Etats-Unis se sont sensiblement contrac-
tées, en l'absence d’'acquisition de nouveaux biens
d’'équipement par le secteur aérien et spatial résident.
En revanche, les importations en provenance des pays
d’Asie et des pays d'Europe de I'Est ont fortement aug-
menté.
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1.2.10 La balance des paiements courants

1.2.10.1 Compte courant

Comparé au premier semestre de I'année 2002, |'excé-
dent de la balance courante du premier semestre
2003 s’est réduit de 23 % pour atteindre 1 477 millions
d’euros. Tous les soldes partiels de la balance courante
se sont détériorés au cours du premier semestre 2003,
a I'exception du solde des transferts courants. Ainsi, au
premier semestre 2003, le déficit des marchandises
s'est accru de 55 % sur une base annuelle. Cette forte
détérioration s'explique par la progression des impor-
tations qui ont affiché une hausse de 7,8 %, a la faveur
d'acquisitions nettes d’or non-monétaire, dans un
contexte ou les exportations n’ont augmenté qu’a un
rythme moindre (2,9 %).

Au premier semestre de I'année en cours, I'excédent
des échanges extérieurs de services a reculé de 4 %
par rapport au méme semestre de I'année précédente.
Méme si certains types de services (construction, ser-
vices personnels et culturels) ont contribué a cette évo-
lution défavorable, I'essentiel de cette détérioration
provient des prestations internationales de services
financiers qui couvrent prés de la moitié du total des
exportations de services. Les recettes nettes pour pres-
tation des services financiers ont reculé de 11,9 % sur
I'ensemble du premier semestre 2003. Ce recul est en
grande partie lié a I'évolution des cours boursiers qui
étaient, en moyenne au premier semestre 2003, a un
niveau plus bas qu'au méme semestre de l'année
2002. Rappelons gu’une large fraction des recettes de
services financiers se rapporte aux commissions ban-
caires encaissées sur base de la valeur des avoirs des
organismes de placement collectifs (OPC).

Les revenus du travail et du capital se sont soldés par
un déficit en hausse de 36 % au cours du premier
semestre 2003. Cette importante détérioration du
solde des revenus est essentiellement d au fléchisse-
ment des revenus nets d'investissements. La baisse de
I'excédent des revenus d'investissements est partielle-
ment liée au paiement des dividendes a I'étranger et a
I'appréciation de I'euro qui a mécaniquement réduit la
valeur en euros des recettes exprimées en devises.

Par ailleurs, la rémunération versée aux salariés fronta-
liers s'est chiffrée a 1 978 millions d’euros pour les six
premiers mois de I'année 2003, soit une augmentation
de 6,3 % par rapport au premier semestre 2002.

Enfin, le solde exceptionnellement positif enregistré
par les transferts courants est a mettre en relation avec
les indemnités versées par des compagnies d'assurance
non-résidentes pour compenser la perte d'un satellite
accidenté en novembre 2002.

1.2.10.2 Compte financier

En ce qui concerne le compte financier, les flux combi-
nés d'investissements directs et de portefeuille se sont
soldés par des sorties nettes de 24 757 millions d’euros
au premier semestre de l'année 2003. Ces sorties
nettes ont été compensées largement par des entrées
nettes de 23 536 millions d’euros au titre de produits
dérivés et des autres investissements. Les sorties nettes
d’investissements directs, qui ont atteint 10 236 mil-
lions d'euros au premier semestre 2003, ont porté
essentiellement sur des préts intra-groupes.

Pour les investissements de portefeuille, du coté des
avoirs (titres émis par les non-résidents), les placements
nets des résidents ont atteint 26 936 millions d’euros
pour les titres de dette et 3 625 millions d’euros pour
les titres de participation. Du c6té des engagements
(titres émis par les résidents), les placements des non-
résidents ont rapporté 12 585 millions d’euros pour les
titres de participation (parts d’'OPC essentiellement) et
3 455 millions d’euros pour les titres de dette. Au total,
les investissements de portefeuille se sont soldés par
des sorties nettes de 14 521 millions d’euros au pre-
mier semestre 2003.

En ce qui concerne les «autres investissements»,
les entrées nettes de capitaux se sont établies a
19 518 millions d'euros au premier semestre 2003. Ces
entrées résultent en grande partie de la hausse des
engagements a court terme des institutions financiéres
monétaires établies au Luxembourg.



Tableau 20 Balance des paiements du Luxembourg

17 sem. 2002

17 sem. 2003 "

Crédit

Débir

P rédit Débit Solde A Solde
COMPTE COURANT * 471162 451995 19167 | 417173 402403 1477,
Marchandises . 53509 | 59161 5652 . 55037 | 63785 -874,8
Services 11776 0 72104 ¢ 39672 104389 | 66321 | 38068
Revenus 129159,1 302560  -10969 | 237602 | 252561 . -14959
Transferts courants 1487 18171 3884 . 20145 | 19737 | 409
COMPTE DE CAPITAL 41,0 1466 = -1056 . 269 . 1224 | 954
lvoirs Lngagements Net Avoirs Engagements Net
COMPTE FINANCIER 63000 - 412793
INVESTISSEMENTS DIRECTS 685655 | 42730,1 -258353 560179 | 457821 -102359
Opérations en capital et bénéfices réinvestis 324088 305027 © -19062 | -399403 | 391063 = -8340
Autres opérations, Préts intragroupes %-36156,6 12 2275 23 929,2 2-16077,6 66758 -9 401,9
INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE 73770 601264 | 675034 305613 | 16039,7 -145216
Titres de participation 53203 | 375559 322356 | -36248 | 125850 . 89602
Titres de créance 126973 | 225705 352678 269364 | 34547 | -234817
PRODUITS FINANCIERS DERIVES 32 ; 40179
AUTRES INVESTISSEMENTS 341688 -133408 475096 & 60881 < 134297 195178
AVOIRS DE RESERVE : 154 : L 517
Erreurs et omissions 4 488,9 -102,3

Sources: BCL, STATEC
1) Chiffres provisoires

2) Pour le compte financier, a lexception des avoirs de réserve, un signe positif indique une entrée, un signe négatif une sortie

i‘/‘ Pour les investissements (/IAI'(,'(,‘K\', les avoirs ('OI’I'(,"\'/)OH(/(WZ‘ auwr investissements a /’(f’l‘l'{lllg{‘]‘ et les (%ngtzgmm%m‘x auxr investissements au

Luxembourg

La position extérieure globale du Luxembourg

Définition, utilité économique et cadre légal

La position extérieure globale (PEG) d’une économie est un relevé statistique qui recense, a une date donnée, les
stocks d'avoirs et d’engagements financiers des résidents a I'égard des non-résidents. La PEG et la balance des
paiements constituent ensemble les comptes extérieurs d'une économie. Ces comptes permettent de mesurer le
degré d'intégration d'un pays au sein de I'économie mondiale. lls fournissent également des indications pour I'ana-
lyse de la stabilité financiére d'un pays et en particulier pour I'évaluation de la soutenabilité de la dette extérieure.
La situation des comptes extérieurs présente aussi un intérét majeur pour la politique économique car elle peut
avoir une incidence sur certaines variables liées a la politique monétaire telles que le taux de change et le taux
d’intérét. A leur tour, ces variables affectent aussi les comptes extérieurs a travers les effets de valorisation.

Pour rappel, jusqu’en 2002, les obligations statistiques du Luxembourg, dans le domaine de balance des paiements
et de position extérieure globale, ont été assurées par I'Institut belgo-luxembourgeois du change (IBLC). A la suite
de la troisieme phase de I'UEM, I'IBLC a cessé ses activités au 31 décembre 2002. La responsabilité de |'établisse-
ment de la PEG du Luxembourg a été confiée a la BCL par la loi du 28 juin 2000 modifiant I'arrété grand-ducal du
10 novembre 1944,




Méthodologie

Sur le plan méthodologique, la position extérieure globale du Luxembourg est établie conformément aux
recommandations internationales contenues dans la cinquieme édition du Manuel de balance des paiements,
publié par le Fonds Monétaire International. Ce manuel recommande que les différents avoirs et engagements
financiers extérieurs soient en principe évalués au prix du marché et qu'ils soient classés conformément au
compte d’'opérations financieres de la balance des paiements. Toutefois, comme le reconnait le manuel lui-
méme, dans la pratique, il n'est pas toujours possible d’évaluer certaines composantes au prix du marché. Pour
la PEG du Luxembourg, et comme pour la plupart d’autres pays, la valeur comptable inscrite au bilan des entre-
prises sert a déterminer la valeur du stock d’investissements directs ou de portefeuille dans certains cas. Cette
valeur comptable correspond parfois au prix courant du marché, mais aussi parfois au cot d'acquisition ou a
la valeur nominale.

La classification de différents avoirs et engagements financiers extérieurs est basée sur le compte d'opérations
financieres de la balance des paiements. On distingue d’abord les avoirs des engagements financiers vis-a-vis
de I'étranger. La différence entre les avoirs et les engagements représente la position nette. Les avoirs et enga-
gements se subdivisent en investissements directs, en investissements de portefeuille, en autres investissements
et en avoirs de réserve.

La position extérieure globale du Luxembourg a fin 2002

Au 31 décembre 2002, les avoirs financiers du Luxembourg a I'égard de I'étranger sont estimés a 1 894 mil-
liards d'euros alors que les engagements financiers sont évalués a 1 872 milliards d’euros. La position exté-
rieure nette, c'est-a-dire la différence entre les avoirs et les engagements extérieurs, se chiffre a 21,5 milliards
d’euros, soit 96 % du PIB nominal du Luxembourg pour I'année 2002. A titre de comparaison, a fin 2002, la
position extérieure nette de la zone euro atteint 4,1 % du PIB de la zone euro. Comparée aux autres pays indus-
trialisés, la position extérieure nette du Luxembourg parait donc relativement élevée. Elle est toutefois le résul-
tat logique des excédents courants accumulés par I'économie luxembourgeoise au cours du temps.

Les résultats pour les différentes composantes d'avoirs et engagements financiers du Luxembourg a I'égard du
reste du monde se présentent comme suit:

Tableau 21 La position extérieure globale du Luxembourg a fin 2002

(en millions d’euros)

Créances Engagements Position nette
Position extérieure globale 1 894 085 1872598 21 487
1. Investissements directs 525 678 511071 14 607
2. Investissements de portefeuille 880518 933593 -53 075
2.1 Titres de participation 290 833 810 086 -519 253
2.2 Titres de dette 589 685 123 507 466 178
2.2.1 Obligations 501 985 95197 406 789
2.2.2 Instruments du marché monétaire 87 700 28 310 59 389
3. Produits dérivés 7407 126 7281
4. Autres investissements 480 311 427 808 52 503

5. Avoirs de réserve m 17




1. Les investissements directs entre le Luxembourg et I'étranger

Dans le domaine des investissements directs, le Luxembourg affiche une position nette créditrice évaluée a pres
de 15 milliards d’euros. L'encours d’investissements directs réalisés par des entités luxembourgeoises a |'étran-
ger est estimé a 526 milliards d’euros. La part des participations au capital social représente 77 % de cet
encours. Le stock d'investissements directs étrangers au Luxembourg est estimé a 511 milliards d’euros dont
86 % des participations au capital social des entreprises résidentes. Lorsqu’on examine les différentes formes
d'investissements directs, il apparait que la position nette créditrice du Luxembourg résulte surtout de I'encours
des préts consentis par les entreprises luxembourgeoises. Au niveau des participations au capital social, le
Luxembourg est bénéficiaire net d'investissements directs, puisque |'encours des participations dans des sociétés
étrangeéres se chiffre a 407 milliards d’euros contre 440 milliards pour les participations des étrangers au capi-
tal social des entreprises luxembourgeoises.

En termes de répartition sectorielle, soulignons le fait que les montants repris pour les investissements directs
en général sont, pour prés de 90 %, constitués d'encours des sociétés holdings/soparfi. Si on exclut ces socié-
tés, le secteur bancaire reste prédominant pour les investissements directs venant de I'étranger. La prédomi-
nance de ce secteur est le reflet de la spécialisation de I'économie luxembourgeoise dans les services d'inter-
médiation financiére. En revanche, les investissements luxembourgeois a I'étranger concernent les secteurs
autres que les banques.

L'analyse de I'origine et de la destination des investissements directs révéle que I'essentiel (80 %) des investis-
sements directs de I'étranger provient des pays non membres de la zone euro. Pour les investissements directs
a I'étranger, 50 % sont effectués hors de la zone euro. Au niveau de la position nette, le Luxembourg présente
une position créditrice vis-a-vis de la zone euro alors que cette méme position est fortement débitrice hors
zone euro. Cela permet de conclure que le Luxembourg constitue un point d’entrée dans la zone euro pour les
investisseurs étrangers résidant hors de cette zone. En d'autres termes, si une société établie hors zone euro
souhaite investir dans un pays X de la zone euro, elle transitera par le Luxembourg (en y créant une société
financiere a qui elle cédera ses participations dans I'entreprise qu’elle aura créée dans le pays X) avant d'at-
teindre sa destination finale.

Enfin, en ce qui concerne I'évaluation des différents encours d'investissements directs, il convient de noter que
les données pour les sociétés holdings et soparfi (qui, rappelons-le, représente pres de 90 % des encours) ont
été estimées par cumul de flux historiques depuis 1995. Pour les secteurs autres que les holdings/soparfi, les
encours 2002 ont été estimés a partir des données provisoires sur les stocks 2001 (collectées grace a I'enquéte
annuelle ad hoc), ajustées des flux enregistrés en 2002.

2. La position-titres

Concernant les titres, le Luxembourg présente une position nette débitrice d’environ 53 milliards d’euros a fin
2002. Les créances des résidents, sous forme de titres étrangers, sont évaluées a 880 milliards d'euros a fin
2002. La structure du portefeuille de titres étrangers détenus par les résidents se compose ainsi: 57 % d'obli-
gations et titres assimilés, 33 % d’actions et parts d'OPC, 10% d'instruments du marché monétaire. La part
détenue par les institutions financiéres monétaires luxembourgeoises (BCL exclue) dans ce portefeuille de titres
étrangers est de 28 %.

A fin 2002, I'encours des titres luxembourgeois détenus par les non-résidents est estimé a 933 milliards
d’euros dont 87 % représentent les titres de participation (parts d’OPC essentiellement), le reste étant des titres
de dette émis majoritairement par les établissements de crédit.




3. Les autres investissements et les avoirs de réserve

En ce qui concerne les autres investissements, la position nette est positive et est estimée a 52,5 milliards
d’euros au 31 décembre 2002. Il convient de noter que pour cette composante, la position nette varie forte-
ment selon les secteurs résidents. Ainsi, hors avoirs de réserve, les autorités monétaires ont une position nette
négative (-18,5 milliards) résultant des engagements nets vis-a-vis de |’'Eurosystéme. Par contre, les institutions
financiéres monétaires (hors BCL) ont une position nette positive (+44,6 milliards d'euros) étant donné que leur
encours de crédits aux non-résidents (406 milliards) dépasse de loin I'encours des dépdts (361,5 milliards) des
non-résidents. De méme, les «autres secteurs» présentent une position nette créditrice, leurs dépots a I'étranger
(54,8 milliards) dépassant largement les préts recus de I'étranger (30,8 milliards d'euros). En ce qui concerne les
crédits commerciaux, les entreprises luxembourgeoises présentent une position nette positive de 833 million
d’euros.

Enfin, les avoirs de réserve de la BCL s'élévent a 171 millions d’euros a fin 2002, dont 137 millions d’euros pour

la position de réserve au FMI, 25 millions d’euros d'avoirs en or et 9 millions d'euros sous forme de DTS.

1.2.11 Projections macro-économiques

Les derniéres projections macro-économiques de la BCL
datent de mi-mai et ont été élaborées dans un contexte
géopolitique et économique particulier. Malgré la fin
de la guerre contre I'lraq, les retombées positives tar-
daient a se concrétiser. La résolution partielle des
conflits politiques ne s'était notamment pas encore
matérialisée dans un regain d’optimisme des agents
économiques et le climat d'incertitude, présent depuis
le 11 septembre 2001, semblait peser davantage sur
les décisions de consommation et d’investissement. La
situation conjoncturelle s'est en effet aggravée au
deuxieme trimestre de I'année et la croissance du PIB
dans la zone euro a fléchi de 0,1 % sur base trimes-
trielle, avec cing des six grandes économies ayant vu
leur activité reculer.

Evolutions récentes

Depuis lors, les nouvelles venant des indicateurs a court
terme sont devenues plus encourageantes. Une ten-
dance d’embellie conjoncturelle s'est annoncée dans
les enquétes de conjoncture depuis juillet. Elle s’est au
fur et a mesure confirmée dans des statistiques basées
sur les réalisations effectives, d’abord dans la produc-
tion industrielle, puis dans la premiére estimation
d’Eurostat pour la croissance du PIB réel dans la zone
euro pour le 3¢ trimestre. Ces développements, qui ont
été parallélement suivis d'une hausse des marchés des
actions ainsi que d'une réduction de la volatilité sur les
marchés financiers, semblent indiquer que la reprise
économique, quoique graduelle, est amorcée. Elle
devrait également s'affermir lors des prochains tri-

mestres selon les résultats des exercices de projections
de I'Eurosysteme et de la Commission Européenne. De
surcroit, les craintes quant a une reproduction de la
reprise échouée, telle qu’on I'avait vécue en 2002 dans
la zone euro, se sont largement dissipées.

Au Luxembourg, les comptes nationaux révisés du STA-
TEC pour 2002 ont confirmé le scénario initial, c'est-a-
dire une croissance du PIB réel trés faible pour la
deuxiéme année consécutive. Néanmoins, des signes
tangibles d’amélioration conjoncturelle au troisiéme
trimestre de 2003 ont également émergé chez nous.
La production industrielle devrait notamment avoir
renoué avec la croissance au troisiéme trimestre selon
les statistiques préliminaires. Si le dynamisme de la
demande internationale au niveau mondial va se réper-
cuter sur le carnet de commandes et les perspectives
des exportations, le redressement conjoncturel repose-
rait sur des bases plus stables. Dans le secteur bancai-
re, les signes de reprise sont moins clairs. Certes, le pro-
cessus de la compression des colts via une réduction
du personnel et une maitrise des salaires est encore en
cours, mais il ne s'est a ce stade pas encore soldé par
une amélioration des résultats. Cependant, I"évolution
endogeéne, abstraction faite d'éléments non récurrents
en 2002, est devenue plus positive au troisieme tri-
mestre. La clé de la réussite réside au niveau des reve-
nus sur commissions et c’est notamment de ce coté
gu’on a pu détecter un redressement timide au troisieme
trimestre 2003. Cette évolution est sans doute a mettre
au compte de la performance récente des marchés des
actions et de la réduction de la volatilité des marchés
financiers. Un abaissement continu de l'incertitude



devrait favoriser le retour des investisseurs et contri-
buer a diminuer leur réticence a s'engager dans des
transactions financieéres.

Hypotheéses

Les projections macro-économiques de la BCL sont éla-
borées dans le cadre de I'exercice commun a I'Euro-
systéme dont les résultats pour la zone euro sont publiés
dans les bulletins mensuels de la BCE des mois de juin et
décembre. Le scénario macro-économique international
est celui d'une amorce de la reprise économique dans la
zone euro au troisiéme trimestre 2004 qui se confirme-
rait I'année prochaine (pour plus de détails sur les pers-
pectives de la zone euro, voir point 1.1.6).

Une des hypothéses-clé dans I'élaboration de projec-
tions macro-économiques pour le Luxembourg est la

demande internationale qui s’adresse aux entreprises
luxembourgeoises. Si la plupart des conjoncturistes
s'accordent sur un redressement économique dans la
zone euro, ceci est de bonne augure pour les exporta-
tions du Luxembourg et de de ce fait pour la croissance
de I’économie en général. La variation de la demande
internationale qui s'adresse au Luxembourg découle de
la moyenne de la variation des importations de nos
partenaires commerciaux pondérée selon leur part
dans les exportations du Luxembourg. Le tableau ci-
dessous indique que, du fait de leur poids, ce sont sur-
tout les rythmes de croissance de nos pays voisins qui
devraient offrir le soutien requis aux exportations
luxembourgeoises. Le scénario luxembourgeois s'insere
dans le scénario plus large d'une reprise générale des
échanges extérieurs aprés trois années consécutives de
tres faible croissance.

Tableau 22 Importations de biens de nos partenaires commerciaux et demande internationale
adressée au Luxembourg (en taux de variation annuel)

Pays L Rk weoww o ws o wiws
Allemagne 263 05 3,9 16 52 5,6
France 180 0 14 . 06 . 46 67
Belgique 167 05 w4 w525 4l
Pays-Bas 3 170 a1 09 435S
ftalie 52 06 08 . 05 | 55 | 63
Royaume-Uni 63 54 38 005 49 62
Etats-Unis 69 33 39 40 60 63
Suisse Y 02 26 23 62 22
Espagne S 330 15 0 64 12 88
Autriche 09 48 04 028 60 17
Japon ERY o 22 42 61 67
Demande internationale?” : : : :

06 15 1 48 1 54

Sources: Commission Furopéenne, Calculs BCL

L'assouplissement monétaire a conduit a des conditions
de financement trés favorables depuis plusieurs tri-
mestres. Les taux d'intérét nominaux a court terme
sont a un niveau historiquement bas et les taux d'inté-
rét réels a court terme au Luxembourg sont proches de
zéro. Bien qu'elles n'arrivent a elles seules pas a relan-
cer l'investissement et la consommation privés, les

conditions de financement ne constituent certaine-
ment pas une pierre d’achoppement a I'heure actuelle.
Tel semble aussi étre le constat que I'on peut tirer des
enquétes trimestrielles de la BCL relatives a I'octroi de
crédits par les banques. Elles relévent certes un durcis-
sement des conditions de crédit, mais essentielle-
ment via une demande accrue de garanties. D'autres

27 La moyenne sur les années 1991 a 2001 est de 5,1%.



hypothéses sous-jacentes a nos projections sont celles
relatives au prix du pétrole et au taux de change dol-
lar/euro qui sont utilisées simultanément dans les pré-
visions d'inflation (voir point 1.2.1.1.).

A l'instar de la zone euro, on peut admettre, au niveau
national, une absence de déséquilibres majeurs qui
pourraient compromettre la croissance économique
bien que ceci se base sur des données au mieux par-
tielles. Rares sont en effet les éléments qui laisseraient
croire a un surendettement des entreprises non-finan-
ciéres ou des ménages. Si cette hypothese n'était pas
vérifiée, cela se traduirait vraisemblablement par une
volonté de purger les excés du passé via une réduction
des dettes, qui irait alors aux dépens de nouvelles acti-
vités. Dans ce cas, |'ajustement au niveau du marché
de I'emploi aurait probablement déja été plus violent. |l
en est de méme pour les ménages, qui auraient vrai-
semblablement freiné davantage leurs dépenses et
notamment celles liées aux biens durables. En somme,
il est admis que les conditions domestiques sont assez
saines, malgré une compression des profits au cours
des dernieres années et offrent une bonne base a la
relance économique.

Projections

L'économie luxembourgeoise devrait connaitre une
troisiéme année consécutive de faible croissance en
2003 et la reprise ne devrait étre que graduelle et
lente. A moyen terme, la trajectoire de la croissance
serait déterminée par la demande internationale qui va
en s'accélérant et qui poserait les fondements pour un
avenir plus propice. La dissipation de l'incertitude, la
stabilisation des marchés financiers ainsi qu’une pro-
gression de la demande domestique sous-tendent éga-
lement ce scénario. Bien que I'’économie luxembour-
geoise croftrait davantage que celles des pays voisins
ou de la zone euro, un retour vers les taux de croissance
des années fastes de la fin de la décennie précédente
n'est pas projeté. En effet, il n'est guére vraisemblable
qu‘une dynamique de croissance qui était favorisée
surtout, d'une part, par le développement de I'indus-
trie des fonds d'investissements et, d’autre part, par la
bulle spéculative sur les marchés des actions, ne se
reproduise de si tot.

Pour ce qui est des composantes domestiques de I'op-
tique dépenses du PIB, la consommation privée jouit
toujours de fondamentaux favorables. Bien que la
décélération de I’'emploi national est en cours, le mar-

ché du travail ne s’est pas drastiquement ajusté au
ralentissement conjoncturel. Le pouvoir d'achat des
ménages se trouve protégé par le mécanisme d'in-
dexation des salaires; de plus, une croissance des
salaires réels a été observée et est intégrée dans nos
projections. Le revenu disponible des ménages a de
plus été dopé par les réformes fiscales de 2001 et 2002
mais qui ne se sont guére traduites en une consomma-
tion privée plus dynamique. Au contraire, lors d'une
période caractérisée par une incertitude liée aux
conflits géopolitiques et a un accroissement du cho-
mage, I'épargne de précaution a pu prendre le dessus.
Une fois cette période passée, le potentiel d'une
demande en attente pourrait constituer un facteur de
relance supplémentaire.

La consommation publique demeurerait également
expansive selon les estimations du gouvernement et le
projet de budget 2004. Par rapport aux projections de
printemps de la BCL, il y a eu lieu de réviser légérement
a la baisse la croissance de la consommation publique
pour 2003 et 2004, mais le recul des recettes ne s'est
a ce stade pas encore soldé par une modération plus
importante des projets de dépenses publiques. La forte
progression de I'emploi en 2003 ainsi que la croissan-
ce des transferts sociaux en nature en 2003 et 2004 en
seraient les forces motrices.

En ce qui concerne la formation brute de capital fixe,
elle bénéficie des programmes d’investissement public,
qui demeurent expansifs tels que projetés par le
programme pluriannuel des dépenses en capital du
gouvernement. L'élément clé demeure en revanche
I'investissement privé non-résidentiel, source d’'aug-
mentation des capacités de production de I'économie.
Par le passé, il a subi les conséquences du comporte-
ment attentiste des chefs d'entreprises, aussi bien en
raison des incertitudes politiques que des craintes liées
a la reprise et a la vigueur de la demande future. De
méme, la dégradation de la marge de profit tant en
2001 qu'en 2002 et probablement aussi en 2003, a
également laissé des traces. Selon les enquétes
semestrielles d’investissement dans l'industrie, les
entreprises auraient notamment abaissé leurs dépenses
d’investissement en 2003 par rapport a ce qu'elles
avaient encore prévu en fin 2002. Avec la reprise de la
demande, la volonté d'investissement devrait égale-
ment marquer son retour. Pour ce qui est de I'investis-
sement en logement, la hausse des autorisations de
batir depuis la fin 2002, tout comme les conditions de
financement favorables accouplées a I'expansion des



crédits immobiliers constituent des facteurs de soutien
a une dynamigue qui semble toujours profiter d'un
déséquilibre entre |'offre et la demande de logements.

En revanche, la reprise économique telle que projetée
est largement conditionnelle a la dynamique du com-
merce international, en particulier a la demande inter-
nationale qui tirerait les exportations du Luxembourg.
Tel est en tout cas le scénario central pour les exporta-
tions de biens et certaines catégories de services. Pour
ce qui est des exportations de services financiers, elles
dépendent en partie de |'évolution des marchés bour-
siers. En cette matiere, les développements récents sur
les marchés financiers ont déja été tres favorables, ce
qui devrait également générer des répercussions posi-
tives sur les exportations de services dans un contexte
conjoncturel global porteur.

Les retombées favorables de la demande internationale
seraient par contre susceptibles d’étre contrebalancées
par |'appréciation récente de I'euro par rapport au
dollar. Bien que le commerce extérieur du Luxembourg
s'effectue essentiellement avec des pays de la zone
euro, |'appréciation du taux de change risque d’'affec-
ter les exportateurs luxembourgeois via le canal indi-
rect, c'est-a-dire la concurrence accrue des producteurs
hors de la zone euro sur les marchés d’exportation du
Luxembourg. Ce facteur de compétitivité risque en
revanche dans une premiére étape d'influer essentielle-
ment sur les prix a I'exportation et non sur les volumes
exportés. La détérioration de la compétitivité-prix serait
donc résorbée dans les prix et de ce fait également
dans la marge de profit des entreprises exportatrices
luxembourgeoises.

Bien qu’on puisse ainsi escompter une accélération du
commerce international a partir de la deuxiéme moitié
de I'année, un acquis de croissance tres faible et un

premier semestre 2003 atone limiteront I'expansion en
2003. Selon les projections de la BCL, le PIB réel devrait
connaitre une progression de |'ordre de 0,8-1,4 % en
2003 pour s'accélérer a environ 1,7 a 2,7 % en 2004.
Au fond, le scénario global demeure inchangé. Ces
prévisions sont légerement plus pessimistes par rapport
a ce qui avait été prévu au printemps en raison essen-
tiellement d'un deuxiéme trimestre trés faible aussi
bien au Luxembourg que dans les pays voisins.

Dans ce contexte de croissance molle, I'ajustement de
I'économie luxembourgeoise a été relativement lent,
tant au niveau du marché de I'emploi, que de l'infla-
tion et des finances publiques.

La thésaurisation du travail dans plusieurs secteurs de
I'économie luxembourgeoise, comme la forte croissan-
ce de I'emploi salarié en 2003 dans le secteur public au
sens large, ont probablement limité une décélération
plus rapide de I'emploi. Inversement, et en dépit de la
reprise conjoncturelle, la croissance économique ne
devrait pas étre suffisamment forte pour créer assez
d’emplois afin de stopper la progression du chémage.

L'inflation, bien qu’en voie de modération, ne devrait
également décélérer que tres lentement. D'une part, le
scénario concernant le prix du pétrole en euros est
devenu moins favorable qu‘au printemps. Et d'autre
part, des mesures sur la fiscalité indirecte ont été
annoncées et empécheraient un recul de l'inflation plus
significatif. D'un autre coté, une accélération n'est
néanmoins pas projetée avec I'embellie conjoncturelle.
Une inflation importée modérée, favorisée entre autres
par |'appréciation de I'euro par rapport au dollar, ainsi
gue des co(ts salariaux unitaires en décélération
devraient limiter la croissance future des prix a la
consommation. Celle-ci tomberait en moyenne en des-
sous des 2 % en 2004.

Tableau 23 Projections pour le Luxembourg (en taux de variation annuel, sauf pour le taux de chémage

2001

02 my a0

PIB réel o

Co0t salarial moyen 3,7
Emploi salarié 59
Taux de chémage 2,6
IPCN Y
Echelle mobile des salaires 31

0814

13 1727
32 27 2

33 2012
30 38 4552
21 20 1T
2 123

Sources: BCL
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Analyse des risques

Si nous tablons sur une reprise conjoncturelle, plusieurs
éléments sont pourtant susceptibles de mettre en doute
la vigueur et la soutenabilité de la reprise. En I'absence
de déséquilibres domestiques majeurs, les risques liés a
notre scénario central sont essentiellement du coté de
I'environnement international. Un nouveau retard de la
reprise conjoncturelle ou une éventuelle amorce moins
dynamique entraineraient une révision a la baisse de la
demande internationale. Alors que |'économie de la
zone euro présente des fondements relativement sains,
tel n'est pas nécessairement le cas partout. La croissan-
ce fulgurante enregistrée aux deuxiéme et troisiéme tri-
mestres aux Etats-Unis reposait en partie sur des élé-
ments non récurrents, tels que les dépenses pour le
financement de la guerre contre I'lraq et les réductions
de la taxation directe pour les ménages. Une fois ces
éléments neutralisés, la situation semble plus nuancée.
Au regard des déséquilibres existants, en particulier les
déficits jumeaux et l'endettement trés élevé des
ménages, les Etats-Unis font planer un risque sur I'éco-
nomie mondiale, bien que constituant par ailleurs un
moteur essentiel de croissance. L'ajustement pourrait
provenir de plusieurs fronts: une demande interne
Outre-Atlantique plus faible ou une nouvelle vague de
dépréciation du dollar - les deux pesant, directement ou
indirectement, sur les exportations des entreprises
luxembourgeoises.

1.2.12 Les finances publiques

Le Gouvernement a déposé le projet de budget 2004 a
la Chambre des Députés le 10 septembre 2003. Compte
tenu des amendements présentés le 26 novembre, le
besoin de financement de I'Etat central se limiterait a
84 millions d'euros, malgré une tres nette décélération
de la croissance des recettes. Ce résultat serait impu-
table a une progression des dépenses totales limitée a
2% par rapport au budget définitif de 2003, qui serait
elle-méme la conséquence d'une diminution de 19%
des dépenses en capital.

Comme indiqué dans le précédent Bulletin et dans un
récent avis de la BCL, la présentation budgétaire offi-
cielle est conceptuellement assez éloignée des pra-
tiques inhérentes au systeme SEC 95 des comptes

28 La marge de profit est approchée par la différence entre la croissance du PIB nominal, décomposée en deux composantes prix et volume,
et la variation de la rémunération des salariés, décomposée en coiit salarial moyen et emploi total.



européens. Pour rappel, ce systtme comptable constitue
la référence ultime des mécanismes de surveillance bud-
gétaire multilatérale au niveau européen, en particulier
lorsqu'il s'agit de vérifier le respect des valeurs de réfé-
rence du Traité de Maastricht. Deux ajustements per-
mettent de rapprocher la présentation budgétaire de la
méthodologie SEC 95, qui offre I'avantage de présenter
une image plus exhaustive de la situation budgétaire de
I'Etat central.?® Le premier ajustement, qui est de loin le
plus important, consiste a consolider les opérations des
fonds spéciaux et le budget de I'Etat central au sens
strict. Il s'agit concrétement de déduire des dépenses de

I'Etat les dotations aux fonds, et d'y ajouter les dépenses
prévues de ces derniers. Le second ajustement se traduit
par une diminution du montant des recettes. Le produit
de la vente de participations a la SNCI pour un montant
de 30 millions d’euros ne constitue en effet pas une
recette au sens du SEC 95. A l'issue de ces deux ajuste-
ments, le solde budgétaire de I'Etat central se monterait
a 3,4 % du PIB en 2004, du moins en cas d'exécution
intégrale des dépenses des fonds.* Par ailleurs, la crois-
sance des dépenses totales s'établirait a 4,5 %, ce qui
excéde nettement la progression qui résulte de la
présentation officielle.

Tableau 24 Situation budgétaire de I'Etat central selon la présentation officielle

et apres les ajustements comptables

(en millions d’euros)

Projet de budger linstement 1: & Ajustement 2 Projet de éT(mf(/e mvisswur'eéT(uu'//e<'ro:k'muvfé

o 2004 amendé™ - fonds speciaur ;- vente de budget ajusté présentation présentation

H H ¢ pantigpations i officelle ajstée
Recettes 63025 @ +2365 300 65990 +07% | +12%
Recettes courantes 6242,7 +207,2 6449,9 -1,0% 0,1%
Recettes en capital 1498 +293 300 0 1491 0 42374% © +1229%
Dépenses 6476,7 +932,4 L7409 1 420% +4,5%
Dépenses courantes 5809,7 +209,8 6019,5 +5,2% +5,0%
Dépenses en capital 667,0 +722,5 13895 -19,4% +2,5%
Solde -84,2 6959 : -30,0 : -810,1 - -
dont solde courant 433,0 -2,6 430,4 - -
dont solde en capital -517,2 6933 300 0 12404 - -

Sources: Ministere des Finances (projet de budget 2004,

Votes:

1/‘, amendements g()llV(’/‘ll('l/[(’ll/{l[ll‘, calculs BCL.

Lajustement des dépenses dans la troisieme colonne du tableau correspond a la différence entre les dépenses programmées des fonds

spéciaux et les dotations de U'Etat central aux mémes fonds. Pour davantage de détails sur la méthodologie appliquée, voir Uavis de
la BCL sur le projet de budget 2004 de I'Eiat luxembourgeots, disponible sur le site Internet www.bel.lu. L'ajustement relatif a une
tranche de 80 millions de Uemprunt que UEtat se propose de contracter en 2004 n’est plus de mise, car le renoncement a cette tranche
constitue ['un des amendements gouvernementaux au projet de budget 2004.

29 Les caleuls figurant dans le présent Bulletin ne visent pas a procéder a lUensemble des ajustements requis par le systeme SEC 95, ce qui

30

31

exigerait l'acces a de nombreuses données non disponibles a ce stade. Seuls deux ajustements sont mis en exergue. Les ajustements au SEC
95 qui ne sont pas considérés ici se rapportent notamment aux transactions financie
get officiel ou encore au mode d’imputation temporelle des dépenses ou des receutes, qui différe en fonction du systeme comptable consi-
déré. Les comptes des administrations publiques de Uannée 2004, calculés en plein accord avec la méthodologie SEC 95, seront élaborés
> STATEC au printemps 2005.

iffre differe des 3,7% qui figuratent dans lavis de la BCL sur le projet de budget 2004. La différence n’est pas due au traitement de
la tranche de 80 millions de U'emprunt devant étre contracté en 2004, qui n’aurait de toute maniere aucun effet sur le solde budgétaire ajusté
calculé par la BCL. Cette divergence de 0,3% du PIB est en fait airibuable a la révision a la hausse des recettes estimées par le gouver-
nement pour 2004.

°s el aux amortissements de la dette intégrés au bud-

1 s’agit du projet de budget 2004 amendé tel qu’il a éié présenté par le gouvernement le 26 novembre 2003.



Ce déficit de 3,4 % ne constitue que le point de départ
de I'estimation, par la BCL, du déficit de I'Etat central
en 2004. Comme l'indique le tableau ci-dessous ce
déficit se monterait a 2,8 % du PIB en 2004’ serait
donc inférieur au montant de 3,4 % qui résulte des
deux ajustements comptables décrits au tableau ci-des-
sus. Il faut y voir I'incidence de deux pratiques adop-
tées par la BCL.

La premiére pratique concourt a accroftre le déficit pro-
jeté de I'Etat central. Les amendements gouvernemen-
taux reposent en effet sur I'hypothése d'un accroisse-
ment des recettes a concurrence de 83 millions par rap-
port aux montants correspondants, estimés lors de
I'élaboration du budget initial. La révision est particu-
lierement significative en ce qui concerne les recettes
de TVA, puisqu’elle se monte a quelque 80 millions
d'euros. La BCL a pour sa part maintenu inchangées
ses projections de recettes, sur la base de diverses
considérations. D'une part, la Cour des comptes a,
dans son récent avis, procédé a un examen détaillé des
prévisions de recettes du gouvernement telles qu’elles
figuraient au projet de budget 2004 initial, soit avant
I'adoption des amendements gouvernementaux. Elle
parvenait a la conclusion qu’«a la lumiére des estima-
tions effectuées et des perspectives conjoncturelles,
certaines recettes fiscales prévues au projet de budget
2004 reposent [donc] sur des hypothéses trop opti-
mistes et devront faire I'objet d'un ajustement appro-
prié». La Cour en appelait en particulier a une grande
prudence dans I'estimation des recettes de TVA. Si I'ar-
rivée sur le marché luxembourgeois de grands fournis-
seurs de services Internet permet a I'Etat d’engranger

Tableau 25

de substantielles recettes additionnelles, la pérennité
de ces dernieres n’est nullement assurée. Des proposi-
tions législatives que la Commission européenne envi-
sage de présenter pouraient en effet donner lieu a une
perception de la TVA en fonction du lieu de résidence
des consommateurs de services, ce qui réduirait a
néant les nouvelles recettes. Par ailleurs, les soldes de
TVA a rembourser par |'Etat se sont nettement accrus
en 2002 et en 2003. Selon la Cour des comptes, il
s'agit la d'une dette implicite de I'Etat a I’'égard des
personnes physiques et morales, qui risque d’hypothé-
quer les recettes nettes de TVA dans les années a venir.

La seconde pratique qui préside aux projections de la
BCL donne lieu a une nette amélioration du solde de
I'Etat central. Il a en effet été supposé que les dépenses
des fonds spéciaux prévues en annexe du projet de
budget 2004 ne seront exécutées qu’a concurrence de
90 % en 2004. Calculé selon cette méthode, le besoin
de financement de I'Etat central passerait de 2,8 % en
2004 a quelque 3,3 % du PIB en 2005. Cette évolution
découlerait pour I'essentiel de I'incidence d’une vente
de biens immobiliers par I'Etat central. La vente serait
menée a bien en 2004 et porterait sur un montant
total de 67 millions d’euros. Elle permettrait d’amoin-
drir le déficit de I'Etat a raison de 0,3 % du PIB en
2004. Cependant, une telle transaction est par défini-
tion non récurrente de sorte qu'a politique inchangée,
elle devrait mécaniquement donner lieu a une hausse
de 0,3 % du PIB du besoin de financement de |'Etat
central en 2005. Le reste de la détérioration postulée
pour 2005 résulterait d'une progression significative
des dépenses d'investissement.

Situation budgétaire des administrations publiques luxembourgeoises

(En pourcentages du PIB)

wrE o wme o M M

Recettes totales

Dépenses totales

Déficit (-) ou surplus (+)

Solde apuré de la conjoncture

Soldes des sous-secteurs
Etat central

Communes

Sécurité sociale

57 410 M8 457 451

396 45 43 47 479
62 24 05 0 20 ¢ 28
50 18 05 47 24
31 02 19 28 33
02 i 02 : 02 06 07 ¢
29 24 17 14 12

Sources: Ministére des Finances (projet de budget 2009), IGSS, STATEC, UCM, calculs BCL.

e: estimations.
p: projections.



Pour rappel, le respect de la valeur de référence de 3 %
du PIB prévue par le Traité de Maastricht ne s'effectue
nullement sur la base de ce déficit de 3,3 % du PIB. La
valeur de référence se rapporte en effet a un solde plus
global qui, outre I'Etat central, incorpore la sécurité
sociale et les communes. Or la sécurité sociale devrait
présenter un surplus significatif au cours de la période
de référence. Cet excédent tendrait cependant a se
réduire, puisqu’il se limiterait a 1,2 % du PIB en 2005
alors qu'il atteignait encore 2,9 % en 2001. Cette
dégradation est dans une large mesure le reflet de la
croissance soutenue des dépenses, qui reléve, d'une
part, de facteurs structurels — tels que les progres de la
technologie médicale ou encore la hausse du nombre
d'ayants droit — et, d’autre part, d'une accumulation de
mesures discrétionnaires, a savoir le relevement des
pensions dans le sillage du Rentendésch, le rehausse-
ment des allocations familiales, I'instauration d'un for-
fait d'éducation ou encore le relévement et I'indexation
des honoraires des médecins et dentistes. La diminu-
tion des traditionnels surplus de la sécurité sociale
serait encore exacerbée par un net ralentissement de la
croissance des recettes de cotisations sociales dans un
environnement économique devenu moins porteur
depuis 2001.

La diminution du surplus observée en 2004 serait pour
I'essentiel imputable a I'assurance maladie-maternité,
dont le déficit courant serait passé de 37 millions d'eu-
ros en 2003 a 96 millions d’euros en 2004 a politique
inchangée®. Il en aurait résulté un écart de 83 millions
d’euros entre le patrimoine des caisses de maladie et le
fonds de roulement Iégal. Ces déficits ont en définitive
été comblés en 2004, puisque l'assurance maladie-
maternité va bénéficier d'un transfert non récurrent de

130 millions d'euros en provenance du régime général
de pensions, au titre des dépenses additionnelles ayant
été supportées par les caisses de maladie dans le cadre
des procédures de mise en invalidité. Cependant, il
ne s'agit l1a que d'un transfert interne a la sécurité
sociale, qui ne contribuera nullement a améliorer le
solde budgétaire de cette derniére. Les participants a la
réunion tripartite du 24 novembre dernier ont certes
abouti a un accord en vertu duquel cing mesures struc-
turelles seraient adoptées afin de combler le déficit des
caisses de maladie au-dela de 2004, mais ces disposi-
tions n‘ont pas été prises en compte dans les projec-
tions faute de données sur leurs retombées budgé-
taires précises. Si les cing mesures envisagées sont de
nature a freiner la hausse des dépenses, elles ne
devraient néanmoins pas modifier fondamentalement
la situation budgétaire de la sécurité sociale. Ces
mesures sont en effet assez ciblées puisqu’elles se rap-
portent pour l'essentiel aux seules indemnités pécu-
niaires de maladie, qui ne représentent que 11 % des
dépenses totales de |'assurance maladie-maternité et
0,7 % du PIB.

Les communes enregistreraient a politique inchangée
un déficit significatif, tant en 2004 qu’en 2005, du fait
notamment d’une sensible diminution du produit de
I'impdt commercial communal. En outre, la diminution
des recettes collectées par I'Etat central pourrait affec-
ter les communes par un autre biais, a savoir le trans-
fert en provenance du fonds communal de dotation
financiere. Ce dernier transfert dépend en effet dans
une large mesure du rendement de trois impots collec-
tés par I'Etat,® dont la progression devrait ralentir en
raison d'un contexte macro-économique maussade de
2001 a 2004.

32 Source: UCM.

33 La dotation au fonds est définie par un montant forfaitaire fixe ainsi que par trois quotes-parts de 18, 10 et 20% du produit de trois impdts,
a savoir (i) Uimpét sur le revenu des personnes physiques fixé par voie d’assiette et impot retenu sur les traitements et salaires; (i) la taxe

sur la valeur ajoutée et (iii) la taxe sur les véhicules automoteurs.



Hypothéses de base des projections de finances publiques

Les projections de finances publiques ont été établies en conformité avec les autres projections macro-écono-
miques de la BCL, qui sont décrites par ailleurs. Ces derniéres se caractérisent notamment par un taux de crois-
sance du PIB de l'ordre de 0,8 a 1,4 % en 2003, qui devrait atteindre de 1,7 a 2,7 % en 2004 et de 2,4 a
3,6 % en 2005. Les projections relatives a I'imp6t sur le revenu des collectivités (IRC), a I'impot commercial
communal et a I'imp6t de solidarité de 4% sur I'IRC ont été effectuées sur la base de I'évolution de I'excédent
brut d’'exploitation, des données du projet de budget 2004 et de I"évolution des arriérés d'impots des établis-
sements de crédit. Il convient de souligner I'importante volatilité des imp6ts directs a charge des sociétés, dont
le produit comprend de substantiels soldes d'impots relatifs aux années antérieures. Or I'évolution future de
ces soldes est difficile a cerner. Selon les projections de la BCL, les impots directs a charge des sociétés rap-
porteraient aux administrations publiques luxembourgeoises I'équivalent de 8,1, 6,9 et 6,5 % du PIB en 2003,
2004 et 2005, respectivement. Leur montant demeurerait appréciable en 2003 du fait de la collecte d'impor-
tants arriérés d'impots. Du fait de I'épuisement progressif des soldes d'imp6ts liés aux années antérieures et de
I'impact retardé du ralentissement conjoncturel et de la réforme fiscale adoptée en 2001, les imp6ts a charge
des sociétés subiraient cependant un sensible recul en 2004 et, dans une moindre mesure, en 2005.

Le produit des autres imp&ts a généralement été inféré a partir d'un indicateur reflétant I’évolution de la base
imposable et au moyen d’'un coefficient d'élasticité. Ainsi, I'indicateur relatif aux cotisations sociales et a I'im-
pot sur les traitements et salaires est la masse salariale. Les impdts indirects sont quant a eux essentiellement
estimés sur la base de I'évolution projetée de la consommation privée. Au cours de la derniére décennie, les
impots indirects ont manifesté une plus grande volatilité que les prélévements liés a la masse salariale. C'est le
cas tant pour les recettes communes UEBL que pour la TVA, dont le produit est affecté par le mécanisme des
soldes a rembourser. Dans son récent avis sur le projet de budget, la Chambre de commerce a d"ailleurs souli-
gné «le caractére instable et éphémeére de plusieurs catégories de recettes engendrées par les impots indirects».
Les estimations de recettes relatives a 2003 ont été calibrées afin de garantir leur compatibilité avec I'évolution
des recettes effectivement percues par |'Etat central au cours des neuf premiers mois de I'année.

Les dépenses de pension et les prestations familiales sont estimées au moyen d'un modéle démographique,
tandis que les dépenses de santé sont projetées sur la base de données de I'UCM (voir I'analyse reprise dans le
présent Bulletin). L'estimation de la rémunération des agents de |'Etat intégre le mécanisme d'indexation, une
dérive salariale de 1,5 % par an et la hausse des salaires prévue dans le dernier accord salarial (+1,6 % en 2003
et en 2004). Par hypothése, les traitements réels des agents de I'Etat ne progresseraient que de 0,5 % en 2005.
Enfin, le nombre d’agents ne s’'accroftrait que faiblement en 2004, du fait de la mise en ceuvre du gel de I'em-
bauche dans la fonction publique. La croissance des investissements publics a été estimée sur la base du pro-
jet de budget, du programme pluriannuel des dépenses en capital et de I"évolution des dépenses d’investisse-
ment des communes observée depuis 1990. Enfin, la plupart des autres dépenses ont été estimées a partir du
projet de budget 2004 et a I'aune de leur évolution au cours de la derniere décennie. Il a pas ailleurs été sup-
posé que les dépenses des fonds spéciaux seront en moyenne exécutées a raison de 90 % des montants pré-
vus a I'annexe du projet de budget 2004.

A politique inchangée et conditionnellement aux hypo-
théses décrites ci-joint (voir I'encadré), le solde des
administrations publiques luxembourgeoises, qui con-
stitue la référence ultime dans le cadre de la surveillance
multilatérale des politiques budgétaires au niveau
européen, passerait de 6,2 % du PIB en 2001 a
-2,8 % en 2005. II accuserait donc une dégradation
équivalente a quelque 9 % du PIB en I'espace de quatre

années. Ce résultat n'est que partiellement imputable a
un contexte économique difficile, puisque le solde bud-
gétaire corrigé des variations conjoncturelles se serait
dans le méme temps dégradé de plus de 7 % du PIB.

Le Luxembourg verrait également sa situation se
dégrader par rapport a ses partenaires de la zone euro.
Alors qu’il se caractérisait traditionnellement par une



situation budgétaire extrémement favorable avant
2001, le Luxembourg figurerait en effet parmi les cing
pays dont le déficit budgétaire serait le plus élevé en
2005. Le besoin de financement des administrations
publiques luxembourgeoises se rapprocherait en effet
dangereusement de la valeur de référence de 3 % du
PIB. En I'absence de mesures nouvelles, un dépasse-
ment de cette valeur est d'ailleurs de I'ordre du possible.
Ainsi, une croissance du PIB inférieure de 0,3 % par an
aux taux projetés par la BCL sur I’'horizon 2003 a 2005
donnerait lieu a un déficit égal a 2,2 % du PIB en 2004
eta 3,1 % en 2005. D'éventuelles moins-values fiscales
— occasionnées par exemple par un ralentissement plus
marqué gue prévu du remboursement des arriérés d'im-
p6ts ou par une accélération de I'apurement des soldes
de TVA a rembourser — de méme qu’un dérapage des
dépenses donneraient évidemment lieu a un résultat
similaire, ce qui illustre les risques inhérents a un besoin
de financement proche de la valeur de référence de 3 %.

De surcroft, une telle situation réduirait a néant la
marge de manceuvre requise afin de faire face a des
risques a plus long terme ou de nature plus diffuse. |l
s'agit par exemple de la forte hausse tendancielle des
dépenses de pension et de santé, du financement de
nouvelles infrastructures ou de la mise en ceuvre d'ini-
tiatives visant a favoriser la diversification économique
du Luxembourg ou a pallier les conséquences d'éven-
tuels chocs macro-économiques. Ces derniers, qui sont
habituellement exacerbés dans un pays de petite
dimension, pourraient notamment découler du présent
contexte géopolitique, de marchés financiers moins
dynamiques qu’escompté ou d'éventuelles initiatives
des pays voisins en matiére fiscale. Par ailleurs, comme
le fait remarquer le Conseil d'Etat dans son dernier avis
sur le projet de budget, le mode d’'indemnisation du
chémage des travailleurs frontaliers pourrait a terme
étre révisé, en vertu d'un accord politique obtenu a
I'occasion du Conseil Emploi et Affaires Sociales de
I'Union européenne du 20 octobre 2003. Méme s'ils
ont pu étre fortement circonscrits, les colts potentiels
pour I'Etat luxembourgeois n'en demeurent pas moins
significatifs. Enfin, une marge de manceuvre budgé-
taire trop étriquée ne permettrait méme pas de laisser
jouer les stabilisateurs automatiques si d'aventure un
nouveau ralentissement économique devait survenir en
2005. Les autorités seraient alors contraintes d'appli-
quer une politique budgétaire pro-cyclique afin de res-
pecter la valeur de référence de 3 %.
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Soldes budgétaires des administrations publiques
dans les pays de la zone euro (En pourcentages
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Votes: Les soldes relatifs a la période 1991-2000 sont des moyennes
arithmétiques des soldes budgétaires des administrations
publiques (Etat central, communes, sécurité sociale), tels
quils ont éié enregistrés de 1991 @ 2000 en conformité avec le
systeme comptable SEC 95. Les soldes 2005 résultent des preé-
visions d'automne de la Commission pour Uensemble des pays
sauf le Luxembourg et des projections de la BCL en ce qui
concerne le Luxembourg. Pour rappel, la Commission pré-
voit un déficit des administrations publiques luxembour-
geoises égal a 2,5% du PIB en 2005.

Un besoin de financement élevé constitue de surcroit
une menace pour la situation patrimoniale de I'Etat. Le
ratio de la dette publique au PIB est nettement plus bas
au Luxembourg que dans les autres pays de la zone
euro. En outre, les administrations publiques luxem-
bourgeoises possédent de substantiels actifs, a savoir la
réserve budgétaire, les réserves des fonds spéciaux
et de la sécurité sociale ou encore un important
portefeuille de participations. Cependant, ce dernier
portefeuille ne peut étre aisément mobilisé, car comme
I'indique la Cour des comptes dans son récent avis sur
le projet de budget, il répond davantage a des préoc-
cupations de politique économique qu’a des objectifs
de placement financier. Il convient également de



souligner qu’une vente de participations de I'Etat ne
concourt pas a améliorer le solde des administrations
publiques calculé selon les régles du systéme SEC 95.
En d'autres termes, une liquidation du portefeuille de
participations ne permettrait nullement de desserrer la
contrainte que constituerait un déficit trop proche de la
limite de 3 % du PIB. Les avoirs des fonds d'investisse-
ment pourraient quant a eux étre épuisés dans un ave-
nir proche. Selon la Cour des comptes, ce serait le cas
dés 2006 si les dépenses des fonds continuent a excé-
der nettement les dotations de I'Etat central a ces
mémes fonds, tandis que la Chambre de commerce
souligne dans son récent avis sur le projet de budget
que les actifs de certains fonds seront épuisés des
2005. Ce point de vue est d'ailleurs implicitement

confirmé par le programme pluriannuel des dépenses
en capital 2003-2007. Ce dernier, qui a été présenté
par le Ministre du Trésor et du Budget le 17 novembre
dernier, prévoit en effet d'attribuer aux fonds du rail et
des routes le produit d’emprunts successifs de 150 mil-
lions d'euros en 2005, 2006 et 2007.2* Enfin, le prin-
cipal actif des administrations publiques, a savoir la
réserve de compensation du régime général de pen-
sions, ne peut étre assimilé a un avoir en tant que tel.
Cette réserve s'est certes montée a 23 % du PIB a la fin
de 2002.* Cependant, ce montant est nettement infé-
rieur a I'engagement implicite qu’induit le déphasage
prévisible entre les prestations de pension futures et les
recettes du régime général de pensions, du moins a
taux de cotisations et a prestations inchangés.

34 Pour rappel, le fonds des routes et le fonds du rail se verraient déja attribuer le produit de Uemprunt devant étre contracté par UEtat en

2004.

35 Selon le Rapport général sur la sécurité sociale 2002, élaboré par UIGSS, la réserve du régime général de pensions se serait en effet mon-

tée a5 176 millions d’euros au 31 décembre 2002.



