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EDITORIAL

S'appuyant sur les dernieres informations disponibles tant au Luxembourg qu'au niveau international, les
services de la Banque ont réajusté a la hausse les projections de la croissance économique pour l'année
2004. La prudence reste toutefois de mise; ce réajustement maintient une fourchette allant de 3,7% a 4,3%
pour 2004 et de 3,4% a 4,4% pour 2005.

Pour ce qui est de l'inflation au Luxembourg, la hausse des prix, plus importante que celle estimée au
printemps 2004, résulte essentiellement de l'augmentation du prix du pétrole et d'un impact de la fiscalité
indirecte. Cette pietre performance sur le front de l'inflation s'exprime par la progression de I'lPCH (Indice
des prix a la consommation harmonisé) de 3,2% en moyenne en 2004 et de 3% en 2005. La révision a la
hausse des projections d'inflation au-dela de celle de nos voisins affecte de fagon négative notre compé-
titivité alors que la prochaine tranche indiciaire est désormais prévue pour début 2006.

La forte hausse de I'emploi observée au deuxieme trimestre de I'année 2004 rend improbable une accé-
lération supplémentaire en 2005. Les effets temporaires, imputables entre autres a la progression de
I'emploi dans le secteur public en vue de la présidence de I'Union européenne au premier semestre 2005,
sestomperont. Au cours du ralentissement conjoncturel, les entreprises ont conservé leurs effectifs. Il n‘est
des lors guere probable que le processus de recrutement soit tres dynamique lors du redressement con-
joncturel. Ceci sera d'autant plus vrai si la croissance de l'activité économique se stabilise. De plus, la création
d'emplois dans le secteur public a surtout bénéficié aux résidents luxembourgeois, ce qui du coup a freiné la
montée du chdmage. Cependant, malgré I'amélioration conjoncturelle et I'embellie sur le front de I'emploi,
le taux de chémage au sens strict devrait globalement se stabiliser au niveau actuel.

Les administrations publiques dans leur ensemble enregistreraient de substantiels déficits en 2005 et
en 2006, en dépit de la survenance de divers «chocs positifsy. Ainsi, les actuelles projections de la BCL en
matiere de finances publiques sont plus favorables que les projections de printemps 2004 en termes de
soldes budgétaires. Cette amélioration résulterait avant tout d'une augmentation plus soutenue des recettes
dans un contexte d'embellie économique et a la faveur de nouvelles mesures en matiere de fiscalité indirecte
et de cotisations sociales. Elle ne serait nullement la conséquence d'une plus grande maitrise des dépenses
des administrations publiques, car I'incidence de la réduction des prestations de l'assurance maladie-mater-
nité serait plus que compensée par le volontarisme du projet de budget 2005 de I'Etat central.

La présente embellie conjoncturelle est pourtant propice a la mise en ceuvre d'un encadrement plus strict
des dépenses. La réalisation de cet objectif revét une importance considérable dans une petite économie
ouverte, vulnérable a d'éventuels chocs asymétriques, en particulier du coté des recettes, ou I'équilibre de
la sécurité sociale n'est pas garanti a moyen terme.

Le présent Bulletin contient également cing analyses plus spécifiques.

La premiere contribution est consacrée a I'utilisation des instruments de paiement au Luxembourg.

La deuxieme traite de I'impact des fusions bancaires sur 'emploi dans les banques.



La troisieme analyse examine la position extérieure globale (PEG), qui recense les stocks davoirs et
d'engagements financiers extérieurs du Luxembourg. Cette analyse fournit dans un premier temps des ren-
seignements au sujet de l'utilité de la PEG ainsi que sur la méthodologie employée. Lanalyse se termine par
une analyse des résultats a la fin 2003,

La quatrieme contribution a été rédigée dans le cadre d'un réseau de recherche dont I'objectif principal
est d'analyser le degré de persistance de I'inflation au sein de la zone euro et d'en déterminer les facteurs
explicatifs.

La derniere analyse porte sur la modélisation des flux de commerce extérieur du Luxembourg.
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1.1 LA SITUATION éEDNDMIQLIE DANS LA ZONE EURO

1.1.1 Les taux d'intérét a court terme

Les taux directeurs de I'Eurosystéme sont restés
inchangés au cours de la période sous revue. Le
Conseil des gouverneurs de la Banque centrale euro-
péenne a réduit les taux d’'intérét a deux reprises en
2003 pour un total de 75 points de base, a savoir en
date du 6 mars 2003 (-25 points de base) et en date
du 5 juin 2003 (-50 points de base). Ainsi, le taux
de soumission minimal appliqué aux opérations

Tableau 1  Taux directeurs de I'Eurosystéme

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%. Depuis lors, le
Conseil des gouverneurs, se basant sur les deux volets
de son analyse, a maintenu les taux directeurs a ce
niveau.

Facilité de dépor

Opérations principales de
refinancement

Facilité de prét marginal

Avec effet Niveau Variation Niveau Variation Niveau Variation
: a compter du’
11/05/2001 ........................ 350%025450% ....... o 025 ........ 550%025 ........

31/03/2001 ........................ 325%025 ......... 425% ......... 025 ................. 525%025 ........

18/09/2001 ......... 275%050 ........ 3 75% ....... o 050 ................. 475%050 .........

09/11/2001 ........................ 225%050 ................. 3 25% ................. 050 ................. 425%050 .........

05/12/2002 ................ 175% 050 .................. 2 75% ................ 050 ........ 375% 050 .........

07/03/2003 ........................ 150%025 ................. 2 50% .......... 025 ................. 350%025 .........

05/05/2003 ........................ 100%050 ................. 2 oo% ................ 050 ................. 300%050 ........

Source: BCE

En ce qui concerne I'analyse économique, les indi-
cateurs indiquent que la croissance observée dans la
zone euro au premier semestre 2004 devrait continuer
au cours des prochains trimestres. Or, les incertitudes
relatives aux perspectives de la croissance économi-
que ont augmenté dans le sillage des cours élevés du
pétrole. S'agissant de I'avenir, bien que moins dynami-
que, la demande mondiale devrait continuer a soutenir
les exportations de la zone euro. Sur le plan intérieur,
les conditions de financement favorables devraient
soutenir I'investissement. S'agissant des perspectives
en matiére de prix, le renchérissement actuel du pétrole
exerce des tensions sur la stabilité des prix a court
terme. Ainsi, I'lPCH devrait rester au-dessus de 2%
pour le reste de I'année.

En ce qui concerne I'analyse monétaire, la croissance
de M3 ainsi que celle des préts au secteur privé reste
soutenue dans la zone euro.

Le repli des taux de croissance de M3, observé depuis
ao(t 2003, s'est interrompu en été 2004, en raison de
la persistance des taux d’'intérét a des niveaux histori-
quement bas dans la zone euro. Le bas niveau actuel
des taux d'intérét continue a soutenir I'appétit des
investisseurs pour les actifs les plus liquides inclus dans
I'agrégat monétaire. Ainsi, la liquidité reste élevée dans
la zone euro et met en évidence la nécessité de rester
vigilant quant aux risques potentiels pour la stabilité
des prix.

1 La date fait référence aux facilités de dépor et de prét marginal. Pour les opérations principales de refinancement, les modifications du
taux sont effectives a compter de la premiére opération qui suit la date indiquée.
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Le recoupement des analyses économique et
monétaire indique que l'orientation de la politique
monétaire demeure compatible avec la stabilité des
prix a moyen terme, mais qu'un certain nombre
de risques a la hausse pour la stabilité des prix néces-
sitent une vigilance particuliere.

1.1.2  Les taux d'intérét appliqués par les IFM

1.1.2.1 Les crédits a la consommation

Le taux offert par les IFM de la zone euro, a leurs
clients résidents de la zone euro, pour des crédits a la
consommation (avec une période de fixation du taux
comprise entre 1 et 5 ans) affichent une augmentation de
22 points de base entre juin (6,74%) et septembre
2004 (6,96%). L'essentiel de cette hausse a eu lieu en
début de période, avec 12 points de base entre juin et
juillet (6,86%) et en fin de période, avec 7 points de
bases entre aolt (6,89%) et septembre. Cette évolu-
tion va dans le sens opposé de la tendance observée sur
les taux longs de la zone euro.

— Graphique 2

Structure par terme des taux en juin et en
septembre 2004

4.50
4.00 + /
3.00
2.50 A
2.00
2 2 2 2 2 2 2 2 2
e g 8 B E 5 & 5 &
-~ ™ © ‘(E —
Euribor Emprunts d'état de la zone euro

—jlin-04

e sept-04

Source: BCF,  —

1.1.2.2 Les crédits immobiliers et les autres crédits

Le co(t des crédits immobiliers a augmenté entre juin
(3,42%) et septembre 2004 (3,49%). L'essentiel de
cette hausse a eu lieu entre juin et juillet (+5 points
de base) en raison d’'une poussée des taux d'intérét a
court terme d'une ampleur équivalente. Cette hausse
des taux s'est accompagnée d'une diminution assez
franche de la demande (-18% entre juin et septem-
bre 2004). En raison des conditions favorables offertes
pour le financement de projets dans la zone euro, cette
demande reste toutefois relativement élevée.

La catégorie des autres crédits a vu son taux de
référence (taux variable ou dont la période de
fixation n’exceéde pas un an) diminuer de 3 points de
base entre juin (3,93%) et septembre 2004 (3,90%),
apres une poussée de 11 points de base entre juin et
juillet. Comme cela a été observé pour le colt des cré-
dits immobiliers, cette hausse en début de période s'ex-
plique par I'augmentation des taux court a cet instant.

1.1.2.3 Les crédits aux sociétés non-financieres

A l'instar des crédits immobiliers et des autres crédits,
les crédits aux sociétés non-financiéres ont connu
une progression de respectivement 5 et 3 points de
bases pour les tranches inférieures et supérieures a
un million d’euros, entre juin et juillet 2004. Sur base
trimestrielle les conditions de financement des sociétés
non-financiéres progressent de 3 points de base pour
la tranche inférieure a un million d'euros, et restent
inchangées pour la tranche supérieure a un million



d’euros entre juin (respectivement 3,97 % et 2,99%) et
septembre 2004 (4,00% et 2,99%).

1.1.2.4 Les dépots des ménages et des sociétés non-
financiéres

Les rémunérations des dépdts a moins d’un an des
ménages et des sociétés non-financieres n‘ont que
faiblement progressé entre juin (respectivement 1,87 %
et 1,98%) et septembre 2004 (respectivement 1,90%
et 2,00%). L'écart de taux entre les dépots a vue des
ménages et ceux des sociétés non-financiéres s’est
légerement accru entre juin (0,70% contre 0,87 %) et
septembre (0,72% contre 0,90%).

1.1.3 Les rendements des titres publics a long
terme
— Graphique 3
Evolution du Bund 10 ans et du T-Note 10 ans
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Au cours du premier trimestre, les rendements publics
a long terme se sont quelque peu repliés dans la zone
euro et aux Etats-Unis. Cette évolution était due aux
modifications des anticipations des opérateurs de
marché quant a I'orientation de la politique monétaire
et aux perspectives légérement moins optimistes en
matiére de croissance économique.

Ensuite, les rendements publics a long terme ont
progressé a partir de fin mars. La hausse des rende-
ments a été particulierement prononcée aux Etats-Unis
suite a la publication de données macroéconomiques

meilleures qu’anticipé (principalement en matiere
d'emploi). Parallelement, les investisseurs ont revu a
la hausse leurs anticipations d’inflation. Dans la zone
euro, les rendements des emprunts publics ont globa-
lement suivi I'évolution des rendements publics améri-
cains, bien que de facon plus modérée.

Cette hausse s’est interrompue entre mi-mai et fin
juin. Finalement, les rendements des emprunts publics
a long terme ont fléchi a partir de juillet. Le recul
des taux américains s'est fait suite a la publication de
données relatives a I'activité économique plus faibles
qu’attendu. Les données sur I'emploi américain ont
particulierement décu les opérateurs de marché. Dans
la zone euro, les rendements obligataires publics ont
fléchi parallelement au recul des rendements publics
ameéricains. Le repli continu des taux a long terme
pendant ces derniers mois a surtout été alimenté par
les craintes des retombées des prix élevés du pétrole sur
I'activité économique mondiale.

Finalement, en novembre, les rendements des emprunts
publics européens ont continué a se replier alors
que ceux aux Etats-Unis ont avancé. Cette évolution
s’explique par le fait que les chiffres récents publiés dans
la zone euro sont sortis inférieurs aux attentes alors que
ceux aux Etats-Unis ont été globalement supérieurs
aux attentes. Le 18 novembre 2004, le rendement de
I"'emprunt public américain T-Note 10 ans était a 4,11%
et I'emprunt allemand Bund 10 ans a 3,81%.

1.1.4 Les marchés boursiers

— Graphique 4

Evolution du S&P 500

1200

1180 A

1160 ’J

1140 -

1120 -

1100 -

1080 -

1060 -

1040 -

1020 -

1000 +—F—F———F—F———+———
g 3 3 3 3 3 3 3 3 3 32
® s N g P e ® N

Source: Bloomberg — —



— Graphique 5

Evolution du EUROSTOXX BROAD
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Les cours boursiers ont progressé pendant les premiers
mois de I'année en cours. Cette reprise des marchés
s'est inscrite dans le cadre de signaux positifs sur le
front des résultats d'entreprises pour le dernier trimes-
tre 2003. Le recul concomitant des rendements obliga-
taires a long terme devrait également avoir favorisé la
hausse des bourses.

En mars, la tendance a la hausse des cours boursiers
s’est interrompue dans le sillage du regain d'incertitudes
géopolitiques suite aux attentats de Madrid du 11 mars.
Les marchés se sont brievement repris début avril pour
se replier a nouveau fin avril suite a la flambée des prix
du pétrole et son potentiel impact sur la croissance
économique etl'inflation. Le rebond durant le mois de juin
a eu lieu dans le sillage de la révision a la hausse des
anticipations en matiére de rentabilité des entreprises.

Or, a partir de juillet les cours des actions ont a
nouveau fléchi. La persistance des cours élevés du pétrole,
la publication de certaines données macroéconomi-
gues moins bonnes que prévu aux Etats-Unis (emploi,
creusement du déficit commercial) ainsi que des
avertissements sur résultats pour les prochains trimestre
ont pesé sur les cours boursiers.

A partir de fin ao(t, les cours des actions se sont inscrits
a la hausse aussi bien dans la zone euro qu’aux Etats-
Unis. D'un c6té, la persistance du renchérissement du
pétrole exerce des pressions a la baisse sur les cours

boursiers. D'un autre c6té, des résultats d’entreprises
supérieurs aux attentes ainsi que la baisse des taux
d'intérét a long terme ont soutenu les cours. Finalement,
en novembre, les marchés boursiers ont été soutenus
par l'issue rapide des élections américaines ainsi qu‘une
certaine détente des prix du pétrole.

Ainsi, en date du 18 novembre, le S&P500 s'établit
a 1184 points (soit +6,4% sur I'année) et I'Eurostoxx
Broad a 263 points (soit +8,1% sur I'année).

1.1.5 Le taux de change de I'euro

— Graphique 6
Evolution du taux de change USD/EUR
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Le taux de change entre |'euro et le dollar a enregistré
de fortes fluctuations en début de I'année. A partir de
la mi-février, un long repli de I'euro s'est installé dans
le sillage d'une série de déclarations publiques d'inquié-
tude quant aux possibles répercussions de I'évolution
du dollar sur I'industrie exportatrice européenne. L'euro
a poursuivi son recul par rapport au dollar jusqu’en mai
sur base d’informations confirmant le renforcement de
la reprise économique aux Etats-Unis.

Bien que sujet a de fortes fluctuations, I'euro a globale-
ment progressé a partir de la deuxiéme moitié du mois
de mai. Les incertitudes persistantes relatives a |'acti-
vité économique et aux perspectives d’inflation, sous
I'effet du niveau élevé des cours du pétrole, sont autant
de facteurs a I'origine des fluctuations observées sur le
marché des changes.



Finalement, a partir de fin ao(t, I'euro a considérable-
ment grimpé par rapport au dollar apreés le creusement
du déficit commercial américain et la persistance des
cours élevés du pétrole. Parallelement les chiffres publiés
dans la zone euro sont sortis globalement conformes
aux attentes (surtout le PIB au deuxiéme trimestre).

En novembre, le dollar a continué a se déprécier mal-
gré 'issue rapide des élections présidentielles américai-
nes. Les investisseurs se sont surtout focalisés sur les
déséquilibres structurels de I’économie américaine.
Ainsi, I'euro reste a des niveaux élevés autour de 1,29-
1,30 USD, malgré la publication de quelques chiffres
américains supérieurs aux attentes et les inquiétudes
émises par les responsables politiques et monétaires
européens concernant I'envolée du cours de I'euro. En
date du 18 novembre 2004, I'euro est a un niveau de
1,296 USD.

1.1.6  L'évolution des prix a la consommation

L'inflation de la zone euro mesurée par I'lPCH s'est
accélérée en octobre 2004 pour ressortir a 2,4%, apres
avoir reculé de 0,2 point de pourcentage entre aolt et
septembre. A rappeler que les prix a la consommation
affichaient une progression annuelle de 2,3% en aodt.
La baisse du taux annuel de l'indice global a 2,1%
en septembre reflétait principalement la contribution
baissiére des produits alimentaires alors que I'accentua-
tion du rythme annuel de variation observée en octobre

est liée essentiellement a I'évolution des prix de I'éner-
gie provoquée par la hausse des cours du pétrole. La
progression annuelle de I'lPCH hors produits alimen-
taires non transformés et énergie s'est inscrite dans
une fourchette comprise entre 2,0 et 2,2% au cours
des derniers mois.

A noter que le taux annuel de progression des prix de
I'énergie est passé de 5,9% en juin et juillet a 9,8%
en octobre 2004. En revanche, le taux de variation
annuel des prix des produits alimentaires non transfor-
més s'est inscrit a -1,2% en octobre, contre -0,2% en
aolt et -1,5% en septembre. Ces reculs annuels des
prix témoignent d‘un considérable effet de base favo-
rable lié a I'envolée de ces prix un an auparavant en
raison de la canicule et de la sécheresse exceptionnelles
de I'été 2003. De plus, les conditions météorologiques
favorables de cet été ont entrainé une offre abondante
de fruits et de légumes. Parallelement, la progression
annuelle des prix des produits alimentaires transfor-
més s'est ralentie au cours des derniers mois, revenant
de 3,8% en juillet a 2,8% en octobre. Par contre, la
hausse annuelle des prix des services est restée forte,
s'établissant entre 2,6% et 2,7% au cours des six
derniers mois. Enfin, la variation en rythme annuel des
prix des produits manufacturés hors énergie est demeu-
rée modérée au cours des derniers mois, fluctuant entre
0,7% et 0,9% entre juillet et octobre 2004.

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

dans la zone euro

002002003 }O(i(j’ jﬁ”
IPCH global 23023 21120 22
dont: : :
Biens 2317 18311720
Alimentation 45 31 281 36 39
- Produits alimentaires non transformés ;7,0 3121 38 38
- Produits alimentaires transformés (29 31 33135 40
Produits manufacturés 120010 12108 1
- Produits manufacturés hors énergie (09 15 08: 08 07
- Energie 2206 301 07 22
Services § :
IPCH hors produits alimentaires non ;2'5 31 2’55 25 24
transformés et énergie 1925 20 2020

20062004 2001 2006 2001 2001 2004
aoril  mai juin gul.aoit  sept.oct.

2005 2004
déc. jano. fév.

2004

mars

18 13 10 11 18 24 22 21 21 18 22
3630 27 31 29 31 28 26 21 14 12
32029 19 17 16 17 12 07 02 15 12
38033 32 41 39 39 38 38 36 33 28:
09 04 02 01 12 21 20 18 21 20 27:
07 06 08 07 10 09 09 07 09 08 08:
18 04 22 20 20 67 59 59 65 64 98:

23 25 26 25 25 26 26 27 271 26 26
19 19 20 21 21 21 22 21 22 20 20:
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Le choc pétrolier pourrait avoir un impact sur la dynami-
que a court terme de l'inflation via des effets indirects.
A plus long terme, par contre, les informations disponibles
ne vont pas dans le sens d'un affermissement des tensions
inflationnistes sous-jacentes dans la zone euro compte tenu
aussi de I'orientation récente a la baisse des prix pétroliers
et de la hausse des taux de change de I'euro. La modéra-
tion salariale observée depuis fin 2003 devrait se poursuivre
en raison de la continuation d'une croissance modérée et
de la situation défavorable du marché du travail. Il existe
néanmoins certains risques a la hausse pour la stabilité des
prix. Ces incertitudes sont essentiellement dues a I'évolution
future des cours du pétrole, a d'éventuelles majorations des
taxes indirectes et des prix administrés et a des effets de
second tour potentiels.

Les projections établies par les services de I'Eurosystéme
(reprises dans le Bulletin mensuel de décembre 2004 de
la BCE) indiquent une progression moyenne de I'lPCH qui
s'inscrirait dans une fourchette comprise entre 2,1% et
2,3% en 2004 et pour se situer entre 1,5% et 2,5% en
2005.

1.1.7 L'évolution de la production, de la

demande et du marché du travail

Les informations relatives a I'activité dans la zone euro
pour le premier semestre confirment le redémarrage
de la croissance économique mais indiquent aussi un
léger calage de la reprise graduelle au troisieme tri-
mestre (0,3% en glissement trimestriel au troisieme tri-
mestre selon |'estimation précoce aprés 0,7% et 0,5%
respectivement au premier et deuxieme trimestre).
L'examen des différentes composantes du PIB dans son
optique dépenses révéle que la croissance trimestrielle
affichée au deuxiéme trimestre provient principalement
de la contribution de la demande domestique (0,3 p.p.
apres 0,4 p.p. au cours du premier trimestre de 2004)
ainsi que de celle des exportations nettes (0,2 p.p. au
deuxiéme trimestre 2004 contre 0,4 p.p. le trimestre
précédent).

Plus précisément, sur le plan extérieur, le tassement de
la part contributive des exportations nettes par rapport
au premier trimestre est li¢ au fait que I'augmentation
de la contribution des exportations a la croissance en
liaison avec le renforcement de I'activité au niveau
mondial, (1,1 p.p. aprés 0,6 p.p. au premier trimestre)
a été annihilé par la progression des importations
(1,0 p.p. au deuxieme trimestre contre 0,2 p.p. le trimestre
précédent).

Sur le plan intérieur, la contribution de la demande
domestique a la croissance du PIB a aussi légérement
reculée au cours du trimestre sous revue (0,3 p.p. aprés
0,4 p.p. le trimestre précédent) et ce nonobstant le
rallumage de la contribution de la consommation
publique a la croissance (0,1 p.p. contre 0,0 p.p. le
premier trimestre 2004). En effet, la part contributive de
la formation brute de capital fixe est demeurée nulle et
celle de la dépense de consommation finale des ménages
et des ISBLSM s'est affaiblie (0,2 p.p. contre 0,4 p.p. le
premier trimestre 2004).

Dans une optique prospective, la reprise amorcée depuis
le second semestre de 2003 et qui s'est poursuivie au
cours des trois premiers trimestres de I'année confirme le
scénario de base retenu par la Commission européenne?,
I'OCDE et I'Eurosysteme.

Les derniéres projections d'automne de I'Eurosystéme
s'inscrivent dans ce schéma de redémarrage de la crois-
sance, tout en étant moins optimistes que celles issues
de I'exercice de projections du printemps 2004. En effet,
les intervalles relatifs a la croissance annuelle du PIB sur
I'horizon couvert par les projections ont globalement été
abaissés, s'établissant désormais entre 1,6% et 2,0% pour
2004, 1,4% et2,4% pour 2005 et 1,7% et 2,7% pour 2006.
Un renforcement tant de la demande extérieure que de la
demande domestique présiderait a cet élan de croissance.
Parmi les composantes de la demande domestique, la
consommation privée progressera dans des fourchettes de
0,9% et 1,3%, de 1,1% et 2,1% et de 1,2% et 2,8%
respectivement en 2004, 2005 et 2006.

De fait, elle devrait bénéficier de la croissance du revenu
disponible réel qui serait conforté par des taux d'intérét
historiquement bas et par la reprise décalée de la crois-
sance de I'emploi (contribuant tant au revenu disponible
gu’a la confiance des ménages). La croissance annuelle de
la consommation publique devrait quant a elle demeurer
modeste s'établissant dans des intervalles de 0,9% et de
2,1%, de 0,3% et 1,3% et de 0,7% et 1,7% au cours de
I'horizon de projections sous revue.

Aprés avoir enregistré trois années de baisse,
la formation brute de capital fixe devrait a
nouveau renouer avec un taux de croissance annuel positif
en 2004 et significativement rebondir en 2005 puis en
2006 (entre 1,2% et 2,2% en 2004, entre 1,7% et 4,7%
en 2005 et entre 2,1% et 5,3% en 2006) sous I'influence
d'une demande externe renforcée et de conditions de
financement trés favorables.

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 2004 ainsi qu’au cours du premier trimestre 2005.



La croissance des exportations et des importations
devrait aussi reprendre vigueur tout au long
de la période de projections sous revue dans
le sillage de I'accélération de la croissance
mondiale et domestique (resp. dans des intervalles de
4,5%/ 7,3%, de 4,6%/ 7,8% et de 4,8%/ 8,0% en
2004, 2005 et 2006 du coté des exportations et de
5,0%/ 7,6%, de 4,8%/ 8,2% et de 4,8%/ 8,2% en
2004, 2005 et 2006 du coté des importations).

— Graphique 7

Evolution du PIB de la zone euro et de ses
agrégats constitutifs (variation trimestrielle,
en pourcentage, a I'erreur d'arrondi pres)
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Tableau 3  Projections macroéconomiques pour la zone euro (variations annuelles en pourcentage, o Uerreur d'arrond;i prés)

Projections de la Commission européenne (octobre 2004)
PIB réel

Projections de I'OCDE* (juillet 2004)
PIB réel

Projections de I'Eurosysteme (intervalles) (automne 2004)
PIB réel
Consommation privée
Consommation publique
Formation brute de capital fixe
Exportations de biens et de services
Importations de biens et de services

w5 06
06 21 20 22
05 © 16 . 24  nd
05 16120 14124 17/27
11 109/13 11721 P 12/28
161 09/21:03/13 i 07/1,7
06 112122 17147 12153
02 :45/73:46/78 : 48/80
20 ©50/76:48/82 48/82 "

Sources: Lurostat, Commission européenne, OCDL et BCL
*oersion préliminaire des projections

Tout au long des premiers mois de I'année 2004, la
situation sur le marché du travail de la zone euro est
demeurée morose. En effet, nonobstant I'ancrage
persistant du taux de chémage depuis maintenant plus

18

d'un an et demi a 8,9% jusqu’en septembre 2004,
le nombre de personnes au chémage a poursuivi son
ascension tout au long des trois premiers trimestres de
2004 pour s'établir a 12,7 millions de personnes.
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— Graphique 8

Nombre de chomeurs (milliers de personnes) et
taux de chémage standardisé® pour la zone euro
(en % de la population active)
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Sur le front de I'emploi, les derniéres données dispo-
nibles indiquent que I'emploi a progressé de 0,1%
en glissement trimestriel au deuxiéme trimestre apres
avoir affiché une croissance nulle au premier trimestre.
Cette évolution recouvre une contraction plus faible de
I'emploi dans I'industrie et un léger sursaut de I'emploi
dans les services.

En ce qui concerne le troisieme trimestre 2004, les
enguétes de la Commission européenne décrivent une
stabilisation de la situation. De fait, la Iégére améliora-
tion des perspectives d’emplois révélée par les enqué-
tes dans le secteur manufacturier est contrebalancée
par la détérioration des prévisions dans le secteur des
services. A noter que l'enquéte auprés des directeurs
d’'achat a, quant a elle, affiché une embellie.

Au regard de ces indicateurs de court terme, la
croissance de I’'emploi pourrait redémarrer mais a un
rythme chétif au cours des mois a venir.

— Graphique 9

Variation trimestrielle et niveau de I'emploi total
(milliers de personnes) (a I'erreur d'arrondi prés)
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1.1.8 Le commerce extérieur

Le commerce extérieur de la zone euro s'est soldé
par un excédent de 58,6 milliards d'euros sur les huit
premiers mois de 2004, soit une hausse de 46% par
rapport au surplus dégagé sur la méme période de
2003. Cette amélioration du surplus commercial
provient de la croissance plus forte des exportations
de biens (+8,6%) comparée a celle des importations
(+6,3%). Soutenues par la vigueur de la demande
mondiale, les exportations de la zone euro ont en effet
atteint 746 milliards d’euros sur les huit premiers mois
de 2004 contre 673,3 milliards pour les importations
de biens.

L'analyse des données mensuelles corrigées des
variations saisonniéres montre toutefois que |'excé-
dent commercial de la zone euro affiche une tendance
marquée a la baisse depuis avril 2004. L'excédent
mensuel est ainsi retombé a 2,9 milliards d’euros au
mois d'aolt 2004 contre une moyenne mensuelle de
8,1 milliards sur les sept premiers mois de 2004. Ce
fort ralentissement de I'excédent commercial des
derniersmoiss’explique largement par la détérioration des
termes de |'échange sous I'effet de la hausse plus

3 Letaux de chomage standardisé est caleulé 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 chomage et incluses dans

le caleul du taux de chomage.



prononcée des prix des matieres premiéres et du pétrole.
Les exportations ont certes bénéficié d'une évolution
favorable des prix et des volumes mais la hausse des
prix a I'importation s'est avérée de loin plus importante,
ce qui est a la base de la détérioration des termes de
I'échange et par ricochet du solde commercial mensuel
depuis avril 2004 (voir graphiques ci-dessous).

— Graphique 10

Commerce extérieur de la zone euro (données des
variations saisonniéres)
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— Graphique 11

Evolution des termes de I'échange et du surplus
commercial (données corrigées des variations
saisonnieres)
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— Graphique 12
Commerce extérieur de la zone euro en volumes
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La répartition du solde commercial par principales
catégories de biens montre que I'excédent enregistré
pour les machines et véhicules a fortement augmenté
(+16,7% a 91,9 milliards). Les surplus dégagés dans les
produits chimiques (+47,5 milliards) et dans les produits
manufacturés classés selon la matiére premiere (+25,4
milliards) se sont également renforcés. Par contre les
déficits dans le domaine de I'énergie (-83,9 milliards)
et dans les matieres premieres (-15,9 milliards) se sont
creusés davantage.

En ce qui concerne les principaux partenaires commer-
ciaux de la zone euro, sur les huit premiers mois de
2004, les excédents les plus important ont été dégagés
vis-a-vis du Royaume-Uni (+42 milliards d’euros), des
Etats-Unis (+39,9 milliards), de la Suisse (+9 milliards)
et de la Turquie (+6,5 milliards). Les déficits les plus
lourds ont concerné les échanges avec la Chine (-30,2
milliards), le Japon (-13,4 milliards), la Russie (-12,8
milliards), la Norvege (-12,7 milliards) et les pays
membres de I'OPEP (-6,3 milliards).
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1.1.9 La balance des paiements

1.1.9.1 Le compte des transactions courantes

Sur la période couvrant les huit premiers mois de 2004,
le compte courant de la zone euro s'est soldé par
un excédent de 27,2 milliards d’euros contre
1,8 milliards sur la méme péri de de I'année 2003.
Toutes les balances partielles ont contribué a cette
importante amélioration de [|'excédent courant.
La balance des marchandises s'est ainsi soldée par
un excédent en forte hausse (80,6 milliards contre
66,9 milliards sur les huit premiers mois de 2003).
Sous l'impulsion de la demande internationale, les
exportations de marchandises ont en effet réalisé une
progression de 8,7% a 734 milliards d'euros contre
7,4% pour les importations (654 milliards) générant
ainsi I'embellie du surplus des marchandises.

La seconde contribution a I'amélioration du solde courant
de la zone euro provient de la résorption du déficit
des revenus qui a chuté de 24% a 29,7 milliards d'euros
surleshuitpremiersde 2004. Les deux autres composantes
du compte courant ont également contribué a son
amélioration. Les services se sont ainsi soldés par
un excédent en hausse de 15% a 11,4 milliards
d'euros tandis que le déficit de transferts courants
s'est légérement contracté (-2%) a 35 milliards.

— Graphique 13

Soldes du compte courant de la zone euro
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1.1.9.2 Le compte financier

Les transactions financiéres de la zone euro avec
le reste du monde se sont soldées par des sorties
nettes de capitaux de 35,8 milliards d'euros sur les huit
premiers mois de 2004 contre 40 milliards a la méme
période de 2003. Ces sorties nettes ont été occasion-
nées en grande partie par les investissements directs a
I’étranger et dans une moindre mesure par les inves-
tissements de portefeuille. Les autres investissements
et les avoirs de réserve ont de leur coté enregistré des
entrées nettes de fonds qui ont partiellement financé
les sorties enregistrées par ailleurs.

Les sorties d'investissements directs (46,9 milliards
d’euros) s’expliquent par d’importantes prises de
participation au capital social* d’entreprises étrangéres
auxquelles les résidents de la zone euro ont souscrit. Les
non-résidents ont aussi largement investi en actions des
entreprises de la zone euro, mais leurs investissements
ont été accompagnés par des désinvestissements au
titre de remboursements des préts intra-groupes.

Au niveau des investissements de portefeuille, des
sorties nettes de 7,6 milliards d’euros ont été enre-
gistrées. Ces sorties ont été occasionnées par des
transactions sur titres de participation qui ont débouché

4

4 Bénéfices réinvestis compris



sur une exportation nette de capitaux de |'ordre de
18,6 milliards d'euros en faveur du reste du monde.
Ces sorties n'ont pas été entierement couvertes par les
entrées de 11 milliards d’euros découlant des opéra-
tions sur titres de créance.

Les entrées nettes d'autres investissements ont concerné
uniquement les engagements nets des institutions
financieres monétaires, les administrations publiques
et les autres secteurs ayant enregistré une hausse de
leurs avoirs nets sur le reste du monde. Enfin, en dehors
des variations dues a I'appréciation de I'euro et aux
modifications du prix des actifs, les avoirs de réserve de
la zone euro se sont réduits de 9,4 milliards d'euros sur
les huit premiers mois de 2004, aprés avoir déja baissé
de 16,3 milliards sur la méme période de 2003.

— Graphique 14

Flux nets du compte financier de la zone euro
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1.2 LA SITUATION éDEINDMII:lLIE AU LUXEMBOURG

1.2.1  L'évolution des prix et des colits

1.2.1.1 Les prix a la consommation

L'inflation annuelle du Luxembourg mesurée par
I'indice des prix a la consommation national (IPCN) a
progressé en octobre pour ressortir a 2,5 %, aprés avoir
reculé de 2,6% en juin a 2,0% en septembre 2004. Les
cours du pétrole sont le principal facteur a I'origine de
la hausse de l'inflation observée en octobre.

En effet, les prix des produits pétroliers ont augmenté
de 6,3% du 1¢ septembre au 1¢ octobre 2004 (28,9%
par rapport a octobre 2003). Les données d'octobre
2004 des prix des produits pétroliers n'en constituent
pas moins la huitiéme hausse mensuelle enregistrée
depuis le début de I'année.

Une tranche indiciaire est venue a échéance avec
effet au 1¢" octobre 2004, suggérant que le recul de
I'inflation sousjacente®, de 2,0% en juin a 1,5% en
octobre 2004, va s'interrompre.
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Inflation et produits pétroliers (taux de variation
annuel)
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Source: STATEC

Les différentiels d'inflation du Luxembourg (IPCN) par
rapport a la zone euro (IPCH) et par rapport aux pays
limitrophes (IPCH) ont été, en moyenne, proches de
zéro au cours de la période allant de juillet a octobre
2004 en ce qui concerne I'IPC global. Les différentiels
de I'IPC hors produits alimentaires non transformés
et énergie ont été, en moyenne, assez favorables au
Luxembourg pendant la période sous revue a la fois
pour la zone euro et pour les pays limitropohes.
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Concernant les variables qualitiatives relatives aux prix
a la consommation recensées par I'enquéte de con-
joncture que la BCL méne auprés des consommateurs,
I'inflation percue est restée plus ou moins stable au
cours des derniers mois, alors que I'inflation mesurée a
affichée une certaine volatilité. Parallelement, I'inflation
anticipée s'est clairement inscrite en hausse durant la
période récente.

5

Le STATEC établit la série en question en excluant de Uindice national global les pommes de terre, le café, le thé, les infusions, le cacao, le
chocolat en poudre, le gaz de ville, le gaz naturel, le gaz liquéfie, les combustibles liquides, les combustibles solides, le gas-oil, lessence, les

lubrifiants, les additifs ainsi que les fleurs.
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Inflation percue, anticipée et observée

50 3.00 &
©
i
c
40 4 +250 Y
g
- 30 4 +2.00 o
5 g
20 1.50 v
2 <
2 g
o 10 r1.00 =
D c
o ©
o 0 ———— ———— 0.50 ¥
c
< S
=
-10 0.00 g
N N N N el [s2] o] el < < < < ©
S e g g 838 8833 3 3 <

> 5 = g% 2 5§ =8 2 5 = g

§ ® 2 o § & 2 o § ® =2 ©

—&— Inflation pergue (échelle de gauche)
—— Inflation anticipée (échelle de gauche)

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

Source: BCL et STATEC

Prévisions d’inflation
Hypothéses

Début novembre, I'euro cotait aux environs de 1,29
USD/EUR, soit a un taux supérieur par rapport aux pré-
visions antérieures. Le prix du brent en dollar s’est éta-
bli simultanément autour de 46%/bl et les marchés a
terme anticipent une baisse graduelle de ce prix jusqu’a
un niveau proche de 42,5%/bl pour décembre 2005,
donc a un niveau nettement supérieur aux hypothéses
de I'exercice d'aoCt 2004. En moyenne, la révision, par
rapport a I'exercice précédent, du prix du pétrole en
euros sur la période de prévision (septembre 2004 a juin
2005) se chiffre a 12,5%. Le tableau suivant reprend le
détail des hypothéses.

Tableau 4 Hypotheéses sous-jacentes aux prévisions d'inflation

w3

Prix du pétrole en $ 28,9 39,0
Taux de change $/€ S113 0 1,24
Prix du pétrole en € (en % de var. ann.) 2,8 23,1

W5 0TE ST T2 G RT3 5T

a4 o469 1 458 450 © 439 ¢ M8
129 5127 1129 129 G 129 1129
95 1 488 392 186 01 : 96

Source: BCL

Dans son budget pour I'année 2005, le gouvernement
propose deux mesures fiscales ayant un impact direct
sur les prix de I'énergie. Il s'agit en I'occurrence d’une
majoration des accises sur le diesel de 12,5€/1000I et du
relévement du taux de TVA sur I'essence, le taux passant
de 12% a 15%. Selon nos estimations, I'impact conjoint
de ces mesures sur les prix a la consommation (+0,2pp sur
I'lPCH, +0,05pp sur I'lPCN) serait inférieur a I'effet de la
mesure fiscale sur I'essence en 2004 (+0,5pp sur I'IPCH,
+0,14pp sur I'lPCN).

Au niveau de l'inflation a I'exclusion de I'énergie, les évo-
lutions récentes correspondaient en moyenne aux atten-
tes telles qu'exprimées dans les projections d'ao(t 2004.
Le scénario sous-jacent a nos projections précédentes ne
nécessitait aussi guere d'adaptations si ce n’est pour la
mesure fiscale sur le tabac. En effet le gouvernement a
décidé dans son budget pour I'année 2005 une hausse

du taux de TVA sur le tabac, le taux devant passer de
12% a 15%. Outre cette mesure, il n'y a en effet pas lieu
de signaler des changements particuliers qui auraient un
impact significatif sur I'inflation au-dela de ce qui avait
déja été incorporé dans nos projections précédentes. Au
niveau de I'inflation importée, on note une appréciation
de I'euro par rapport au dollar, tandis que le scénario d'un
maintien conjoncturel dans la zone euro demeure intact.
Dans les premiers stades, un écart de production relative-
ment important par rapport a son potentiel devrait encore
limiter les pressions inflationnistes dans les pays voisins.
Il semble aussi que le risque inflationniste émanant de
I"évolution salariale soit encore relativement marginal
et ne compromette pas le scénario d'une décélération
graduelle de I'inflation au niveau de la zone euro. A
I'heure actuelle, on ne détecte notamment encore guére
d'effets de second tour de I'inflation sur la progression



des salaires. En revanche, au Luxembourg, la hausse du
prix du pétrole et son maintien a un niveau élevé risque
d'exercer des effets indirects et de second tour sur l'infla-
tion. Ces effets sont présents via la pression a la hausse
sur les prix des biens industriels non-énergétiques ainsi
que via l'impact sur les salaires a travers l'indexation
automatique.

Résultats

Sur base des hypothéses du prix du pétrole en euros,
I'IPCH énergie, comme I'IPCN énergie, connaitrait
une évolution nettement défavorable sur I’'horizon de
projection et en particulier dans le court terme. En 2005,
les taux d'inflation seraient encore une fois influencés
par la hausse de fiscalité indirecte sur les carburants,
mais dans une moindre mesure qu’ils ne I'étaient
encore en 2004. Finalement, ce ne serait que vers le
quatriéme trimestre 2005, lorsque I'effet de base sur le
prix du pétrole entrerait en jeu, qu’on pourrait observer
une certaine accalmie au niveau des prix de I'énergie.

La projection pour l'inflation de I'lPCH excluant I'éner-
gie en 2005 de l'ordre de 2,9% constitue une forte
révision a la hausse par rapport a I'exercice précé-
dent, la révision provenant cependant entierement de
la mesure fiscale sur le tabac. En outre, I'indexation
automatique des salaires d’octobre 2004 exercera une
pression a la hausse sur les prix des services. Comparés
aux pays voisins, les taux d'inflation afférents demeu-
rent relativement élevés.

Le taux d’inflation tel que mesuré par I'IPCN global
s'est récemment accéléré a 2,5% et, en novembre,
cette tendance s'est vraisemblablement poursuivie. Par
la suite, bien que les taux d'inflation devraient décélérer
lentement, ce ne serait que vers le quatriéme trimestre
2005 que l'inflation baisserait davantage, c'est-a-dire en
dessous de 2%. Linflation moyenne en 2004 et 2005
devrait globalement se stabiliser a un taux légérement
supérieur a 2%. La prochaine indexation automatique
des salaires est prévue pour le premier trimestre 2006.

Tableau 5 Prévisions d'inflation et révisions par rapport aux prévisions précédentes (en taux de
variation annuel, respectivement en points de pourcentage)

IPCH énergie

IPCH ex énergie

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

WA S 22 sen 2051 sem ;2052 sem.

: 123(+0,1) 1 23(+04) 0 19
25 132001 30 :37(03):35(10) ¢ 25
12 M8 41 17330 89(+63) 0 03
27 1025 129 124 300405 0 28
04 05 05 P
0 1 14 1 15

Source: BCL,

Du fait des pondérations différentes du tabac et de
I'énergie, les mesures de fiscalité indirecte sur le tabac
et les carburants auront un impact relativement plus
important sur I'lPCH (+1,5pp) que sur I'lPCN (+0,5pp).

6 Regroupant Uimpact des prix administres, de la fiscalité indirecte et des prix du tabac. Pour plus de deétails, voir Bulletin de la BCL 2004/3,

pp-76-81.
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1.2.1.2 Les prix a la production industrielle

Tableau 6 Prix a la production industrielle (en variation par rapport a la période précédente)

Parts : 2000 ¢ 2002 2003 G O03T4 G OORTI G OORT2 0TS

Ensemble des produits industriels
Biens intermédiaires

Biens d'équipement

Biens de consommation

Biens énergétiques

1000 0 02 : 08 : 12 02 07 75 37:
6759 © 18 0 09 0 08 02 11 104 49
1099 007 5 200 07 0 15: 14 21 12
1363 0210 120 17 08 08 12 03:

7790 911 67 ¢ 46 520 40 0 210 31

Source: STATEC

Les données relatives au troisieme trimestre témoi-
gnent d'une nouvelle hausse des prix a la production
industrielle. Cette hausse trimestrielle, de I'ordre de
3,7%, est d'autant plus surprenante qu’elle fait suite a
une envolée des prix au trimestre précédent. Selon les
données disponibles, la hausse continue des prix
serait a nouveau largement imputable a la progres-
sion des prix des biens intermédiaires qui affichent une
croissance de presque 5%, contre des augmentations
plus modérées des prix des autres types de biens. Une
analyse plus détaillée révele en outre que les prix des
produits sidérurgiques, comptant pour un quart de

I'indice global, auraient progressé de 6,7 % au troisieme
trimestre 2004, contre plus de 20% au trimestre précé-
dent. L'accélération du prix du pétrole depuis le début
de I'année, I'amélioration graduelle de la conjoncture
dans la zone euro, tout comme la persistance de la
forte demande dans le reste du monde et en particulier
dans les pays du sud-est asiatique, ont probablement
permis aux entreprises de revoir leur politique de prix.
En général, I'évolution des prix au Luxembourg se situe
a un niveau nettement supérieur a celui relevé dans la
zone euro.

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

poids de Uindice dans U'IPCN.
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Sur base des enquétes de conjoncture harmonisées, on
pouvait prévoir une accélération des prix (voir graphi-
que). En revanche, la hausse effective se situe largement
au-dessus des anticipations des chefs d’entreprises
telles qu’exprimées dans ces enquétes. En outre, elle est
survenue a un stade antérieur a celui résultant de la
corrélation historique entre les enquétes de conjoncture
et les enquétes statistiques.

1.2.1.3 Les prix a la construction

En 2003, les prix a la construction ont augmenté au
méme rythme que les prix a la consommation en affi-
chant une progression annuelle moyenne de I'ordre de
2%. Cette évolution similaire des taux I'inflation s’est éga-
lement poursuivie au premier semestre 2004, bien qu’a
un niveau légerement plus élevé. Il semble toutefois que
cette accélération de l'inflation par rapport au deuxieme
semestre de I'année 2003 ne soit pas assez importante
pour interrompre la tendance a la décélération des prix
a la construction observée depuis 2001. Ce mouvement
semble encore intact et est en ligne avec I'intensité en
main d'ceuvre d’'une série de services de la construction
et de I'évolution des salaires. D'une part, la contribu-
tion de l'indexation automatique des salaires au colt
salarial est notamment restée stable a 2,1% en 2004.
D’autre part, I'essoufflement de I'activité économique,

précisément dans la branche du batiment en 2003, a
sans doute également exercé un impact modérateur sur
les prix et a probablement été a I'origine de la stabilisa-
tion des salaires réels dans le secteur.
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1.2.2 La comptabilité nationale

La deuxiéme estimation des comptes nationaux pour
I'année 2003 et les comptes révisés pour les années
2001 et 2002 dresse un tableau plus optimiste que
ne laissaient entrevoir les données précédemment
publiées. De fait, le taux de croissance annuel du PIB
réel est désormais estimé a 2,5% et 2,9% respecti-
vement en 2002 et 2003, en hausse de 0,8 point de
pourcentage par rapport aux données de printemps
(1,7% et 2,1% resp.). De méme, en 2001, la croissan-
ce du PIB réel a aussi été revue a la hausse mais dans
de moindres proportions: 1,5% dans cette nouvelle
version contre 1,3% auparavant. Le raffermissement
plus marqué de la croissance de 2001 a 2003 qui se
dégage de cette nouvelle version de la comptabilité
nationale est essentiellement attribuable a la contribu-
tion plus favorable que prévue des exportations nettes
a la progression annuelle du PIB.

Plus en détail, la demande intérieure s’est révélée plus
robuste que ne laissaient présager les comptes natio-
naux du printemps 2004. En 2002, le recul moins
prononcé de la formation brute de capital combiné
a une accélération plus vigoureuse de la consomma-

8 Lindicateur est basé sur les données ajustées pour les variations saisonnieres (Furostat). A Uinstar des autre.

indicateurs des enquétes de

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

9 Les prix sont recensés sur base semestrielle.



tion privée constituent la source de la moindre baisse
de la demande intérieure. En 2003 par contre, c'est le
renforcement des consommations privée et publique
qui a été le moteur de I"accélération plus importante
de la demande domestique. A noter que la chute plus
marquée gu'initialement estimée de la formation brute
de capital en 2003 est essentiellement due a la révision
a la baisse de la formation de capital dans le secteur
des «Services d'administration publique» et celui des
«Activités financiéres; immobilier, location et services
aux entreprises».

Les grandeurs concernant I'emploi et la rémunération
des salariés ont aussi subi des révisions mais d‘une
ampleur nettement moindre. Ainsi, pour I'année 2002,
c'est la correction a la hausse de la croissance annuelle
de I'emploi salarié qui a induit une décélération de la
croissance annuelle de la rémunération moyenne par
salarié. Inversement en 2003, c’est I'infléchissement

plus remarquable qu’initialement annoncé de la
progression annuelle de I'emploi salarié qui a causé une
révision haussiere du taux de croissance de la rému-
nération moyenne par salarié. En outre, comme la
croissance annuelle du PIB a été significativement
revue a la hausse de 2001 a 2003, la productivité
du travail enregistrée en 2001 et 2002 a affiché une
chute bien moins brutale qu’initialement estimée et a
ensuite induit une accélération bien plus vigoureuse en
2003. Ces évolutions ont mécaniquement abouti a une
croissance des colts salariaux unitaires moindre
au cours de ces trois années sous revue que ne le
laissait apparaitre la comptabilité nationale publiée au
printemps. Dés lors, ces révisions ont impliqué un
moindre recul de la marge de profit des entreprises en
2001 et 2002 et méme une reprise plus marquée de la
progression de cet indicateur en 2003.

Tableau 7 Evolutions des principaux agrégats macroéconomiques (taux de variation annuels, a

I'erreur d‘arrondis preés)

Taur de variation annuels
(automne 2004)

Contributions a la croissance réelle

Différence par rapport

2000 2001 2002 2003
Consommation privée 46 51 32 1.6
Consommation publique 438 6,5 32 50
Formation brute de capital 438 2,1 -84 3,6
Demande intérieure S47 A5 02 : 29
Importations D154 0037 126 16
Exportations 21730018 1 06 0 18
Exportations nettes ©350 128 18,4 3,4
Produit intérieur brut 9,0 15 2,5 2,9
Déflateur du PIB 42 1.9 1,1 2,1
Emploi salarié 6,0 6,0 3,1 19
Emploi total 5,7 5,7 3,0 1,8
Colt salarial moyen total 47 : 39 37 ¢ 21
Productivité du travail 32 039 1 05 1 11
Colt unitaire du travail 15 1 81 42 : 10
Marge de profit 26 162 1 3100 11

aux données du printemps : duPlB

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
00 © 00 : 04 © 04 P 19 1 20 i 13 07
00 : -01: 00 : 04 : 08 : 10 : 05 : 09
00 i 00 : 07 i 06 12 : 05 :-20 i 08
00 : 00 i 04 i 02 i 39 : 35 : 02 i 23
00 i -01 : -08 i 07 :-185: 48 i 35 : -0
00 : 00 : 04 : 01 : B6: 28 09 : 26
01512 0 28 0 44 1 51 0 20 0 26 ¢ 06
00 : 02 : 08 : 08

00 : 00 : 04 : 01

00 : 00 : 02 i -03

00 : 00 i 02 i 02

00 : 00 i 03 : 02

00 © 02 : 06 i 10 :

00 i 02 : -09 : 08 :

00 03 i 11 08 :

Source: STATEC



1.2.3 L'industrie

Les données statistiques relatives a I'activité économi-
gue confirment les résultats positifs issus des enquétes
de conjoncture. La production industrielle ajustée pour
les jours ouvrables aurait ainsi progressé de 8,0% sur
les sept premiers mois de I'année 2004 par rapport a
la méme période de I'année précédente. Cette haus-
se des volumes s’est faite simultanément a une forte
hausse des prix et, par conséquent, le chiffre d'affai-
res s'est envolé, de I'ordre de 20%, sur cette méme
période. En moyenne, cette performance, qui fait suite
a trois années de faible croissance, tranche nettement
avec I'expérience connue durant les années récentes.

Depuis le début de I'année, I'indicateur de confiance,
tel que calculé sur base des enquétes de conjonc-
ture, avait régulierement fait état d'une amélioration
du climat économique dans l'industrie. Plus récem-
ment cependant, cet optimisme affiché par les chefs
d’entreprises s'est quelque peu tempéré. Au mois de
septembre, l'indicateur de confiance a notamment
rompu avec la tendance haussiére, et, en octobre, il
s'est replié une deuxiéeme fois. Ce mouvement de
correction peut étre interprété a deux niveaux. Pour
le mois de septembre, il s’agit vraisemblablement
d'une consolidation de I'optimisme a un niveau élevé.
En effet, d'un point de vue statistique, il n'aurait été
guere concevable que I'indicateur se soit encore amé-
lioré davantage au cours des prochains mois car il avoi-
sinait déja les sommets atteints aux premiers trimestres
des années 1998 et 2001, des trimestres correspon-
dant a peu prés aux sommets des deux derniers cycles
conjoncturels tels que mesurés par la production
industrielle. Par contre, la détérioration au mois
d’octobre est vraisemblablement la conséquence direc-
te de I'évolution du prix du pétrole. La progression du
prix du baril s’est notamment accélérée depuis le mois
d’'aot et le prix a dépassé le niveau de 50%/bl vers la
mi-octobre, entrainant probablement dans son sillage
une détérioration des perspectives conjoncturelles.
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Le renversement de tendance dans les enquétes de
conjoncture mensuelles a été confirmé par les enquétes
trimestrielles du mois d’octobre. Celles-ci se sont
légerement dégradées sous I'effet d'un repli du degré
d'utilisation des capacités de production et d'une bais-
se de la production assurée. Par contre, les entreprises
considérent toujours que I'insuffisance d'équipement géne
davantage le processus de production qu’une absence
de la demande.

1.2.4 La construction

Les données issues des enquétes de conjoncture signa-
lent une légere amélioration de la situation conjonc-
turelle depuis le début de I'année. On reléve ainsi une
progression de la durée d'activité assurée et du carnet
de commandes. De méme, les conditions de taux
hypothécaires sont restées favorables et ont soutenu la
demande de crédits au logement. Associées a la hausse
observée des permis de batir, elles devraient également
favoriser la demande adressée a la branche du batiment
en 2004 et en 2005.

En revanche, I'activité dans le génie civil risque de subir
les conséquences d’'une prudence accrue de la part du
gouvernement central en matiére de dépenses pour les
investissements publics. Selon les données préliminaires
du STATEC relatives a I'activité économique lors des sept
premiers mois de |'année 2004, la production par jour
ouvrable aurait progressé de 4,9% dans le batiment alors
qu'elle aurait fléchi de 8,2% dans le génie civil.

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



Tableau 8 Indicateurs relatifs au secteur de la construction (en taux de variation annuel)

Chiffre d'affaires - Total

Nombre d’heures-ouvriers prestées
Production par jour ouvrable - Total
Production par jour ouvrable - Batiment
Production par jour ouvrable - Génie civil
Permis de batir"

Crédits au logement™

Taux hypothécaires'

COTHB TR0 G

2002
55 14,5
29 44
3,6 33
3,0 -2,2
42 9,9

170175 : 308 0 57 : 98
21 0189 1277 1 B30 1 236 ¢ :
44 38 38: 35 34 34:

Source: STATEC, BCL

1.25 Le commerce et les autres secteurs

L'évolution positive de I'activité économique dans le
commerce en 2003 s'est poursuivie au début de I'an-
née 2004 et ce constat est d’application dans toutes les
branches hormis |'Horesca. La progression du chiffre
d'affaires nominal au premier semestre de I'année a ainsi
été de 7,2% pour le commerce de gros et de 3,1% pour
le commerce de détail. Dans la branche de I'hétellerie
et des restaurants, on note plutot une stabilisation des

activités, une évolution qui est cependant a replacer
dans le contexte de la mauvaise conjoncture a laquelle le
secteur faisait face en 2003. Les développements récents
témoignent ainsi davantage d'un retour lent a une
situation normale que d'un dynamisme accru de I'activité
économique dans cette branche. L'évolution des imma-
triculations de voitures est telle qu’une nouvelle année
record semble s’annoncer pour ce secteur.

Tableau 9 Chiffre d’affaires en valeur et immatriculations de voitures (en taux de variation annuel)

COTHB Y THOF 1200 G T306

Immatriculations de voitures

Commerce de gros
Commerce de détail
Hotels et restaurants

Source: STATEC

1.2.6 L'enquéte de conjoncture auprées des con-

sommateurs

La moyenne mobile sur trois mois de l'indicateur de
confiance des consommateurs de la BCL est demeurée
stable depuis septembre 2004, suite a des hausses consé-
cutives entre juin et septembre 2004. Ainsi, la moyenne
mobile de I'indicateur de confiance s'est établie a 5 en
septembre, octobre et novembre, en hausse par rapport
a la valeur de 1 observée en avril et mai. La confiance
des consommateurs demeure cependant faible au regard

des niveaux observés au premier semestre 2002 durant
lequel la moyenne sur trois mois de I'indicateur fluctuait
entre 10 et 12.

l'indicateur de confiance non lissé a été plus volatil,
comme en témoigne son recul d'une valeur de 7 en
septembre a 4 en novembre 2004.

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

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

13 Rupture de série a partir du début de 2003.
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Indicateur de confiance des consommateurs et ses
composantes (moyennes mobiles sur trois mois
sauf indication contraire)

mars 02
mai 02
juil.02
sept.02
nov.02
janv.03
mars 03
mai 03
juil.03
sept.03
nov.03
janv.04
mars 04
mai 04
juil.04
sept.04
nov.04

=== |ndicateur de confiance série non-lissée
(échelle de gauche)

e ndicateur de confiance (échelle de gauche)
e Situation financiére (échelle de gauche)

= Situation économique (échelle de droite)

Choémage (échelle de droite)
—®— Capacité d'épargner (échelle de droite)

Source: BCL -

1.2.7 Le marché du travail

1.2.7.1 Lemploi

Apres avoir culminé en 2000 et au cours du premier
semestre 2001, la croissance annuelle de I'emploi total
intérieur a amorcé une décélération graduelle en juillet
2001 qui s'est poursuivie jusqu’a la fin de I'année 2003
pour se stabiliser autour de 2,0%, suivant ainsi avec
retard la détérioration de I'activité économique. Les
données définitives pour les sept premiers mois de 2004,
ainsi que les estimations disponibles pour les mois de
juillet a octobre 2004 décrivent un redémarrage de la
croissance annuelle de I'emploi. De fait, la progression
annuelle de I'emploi est passée de 1,6% en janvier a
2,5% en octobre 2004. A cette vitesse de croisiére,
I'emploi total a dépassé la barre des 300 000 personnes
occupant un emploi au Luxembourg dés avril pour finale-
ment s'établir a 305 189 personnes en octobre 2004.

L'économie a ainsi pourvu un nombre grandissant
d’emplois nouveaux tout au long des trois premiers
trimestres de 2004, faisant passer le nombre moyen de
créations d'emplois de 5 549 en 2003 a 6 959 en 2004.
Ce sont les non-résidents, dont le nombre total s'élevait
a 113 760 personnes en octobre 2004 (apres 108 995
personnes en octobre 2003) qui continuent a satisfaire la
plus grande partie de ces emplois nouveaux. Cependant

la part des travailleurs frontaliers est en baisse, passant de
80% en janvier a 64% en octobre 2004. La contrepartie
de cette évolution est forcément une augmentation de la
part des résidents dans les créations d’emplois. L'emploi
national fréle désormais la barre des 200 000 personnes
en octobre 2004 (199 805 plus précisément, apres
197 086 personnes douze mois plus t6t). Cette hausse de
la part des résidents dans la création d’emplois contras-
te avec le recul observé I'année précédente a la méme
période. La reprise de la croissance de I'emploi qui se
dessine depuis le début de I'année bénéficie donc davan-
tage aux résidents, favorisant dans son sillage la baisse
du taux de chdbmage au cours de la période sous revue.

S'agissant de I'emploi salarié et de I'emploi indépendant,
les données disponibles témoignent d'un renforcement
de leur croissance annuelle respective tout au long des
dix premiers mois de 2004. De fait, le taux de progres-
sion annuel de I'emploi salarié est passé d'un rythme de
1,7% en janvier a 2,5% en octobre 2004. De méme,
I'emploi indépendant a entamé une escalade au cours de
la période sous revue, partant d'une croissance nulle en
janvier pour atteindre 2,6% en octobre 2004.

Quant au travail intérimaire, en dépit du fait qu’il ne
représente que 2,3% de I'emploi total au Luxembourg,
il n"en demeure pas moins intéressant car il fait figure
d’indicateur avancé des évolutions sur le marché de
I'emploi, tel que le montre le recul du nombre de
travailleurs intérimaires, de contrats de missions ainsi que
le ralentissement de la progression du nombre d'entre-
prises ayant recours au travail intérimaire observés dés
le début de I'année 2001 et jusqu’en 2003. La reprise
de la croissance du nombre de missions d’intérim, con-
juguée a celle de I'emploi intérimaire au cours des cing
premiers mois de 2004 (resp. 13,9% et 9,7% aprés 9,0%
et 6,3% I'année précédente a la méme période), confirme
I'embellie sur le marché du travail au cours des mois
passés. De méme |'accélération vigoureuse de la crois-
sance du nombre d'entreprises employant des travailleurs
intérimaires au cours du trimestre couvert (9,8% en
glissement annuel aprés 1,8% l'année précédente)
s'annonce comme prémisse d'une croissance plus subsé-
quente de la création d’emplois.

Cependant, la prudence doit étre de rigueur en ce
qui concerne le rythme ainsi que les explications des
évolutions des différents agrégats de I'emploi qui
viennent d'étre décrites, compte tenu du fait que les
données relatives aux trois derniers mois sont des estima-
tions sujettes a révision. En outre, les données disponibles
concernant la décomposition sectorielle de la croissance
annuelle de I'emploi salarié au cours des sept premiers
mois de 2004, ne décrivent pas de raffermissement de



la croissance de I'emploi au sein des secteurs qui ont 0,0 p.p.)™™. Par contre, nonobstant la décision relevant du
été les moteurs traditionnels de la croissance de budget du Gouvernement central en 2004 de procéder a
I'emploi avant le ralentissement de la conjoncture, a un arrét temporaire des recrutements (sauf dans la police
savoir I'«Industrie et manufacture» et les «Activités finan- et I'enseignement), c’est le secteur des «Administrations
cieres» 4. En effet, les parts contributives de ces secteurs publiques» qui a soutenu la croissance annuelle de
sont demeurées respectivement négative et nulle au cours I"'emploi salarié au cours des sept premiers mois de 2004
des sept premiers mois de I'année 2004 (resp. -0,1 p.p. et~ (0,4 p.p.).

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

*gb'(n/))/o_i/o/;// [’/'oulu//(’/'.:s‘g Emploi. é[’o/)u[([/{{)n (I/IZ:LZ; ll/;Z,’;(;:;

U intériewr® t entrants® o national® o active® mm‘;ﬁ ;,_“",/fl_"zfv",‘:f’_,,,
2000 57 11,6 29 26 26% © 3,7%
2001 5,6 11,5 25 24 26% © 3,7%
2002 32000058 5 17 121 i 29% i 42%
2003 19 ¢ 38 ¢ 05 ¢ 22 ¢ 37%  52%
2004 T1 19 © 39 © 07 ¢ 14 G 44% © 58%
2004 T2 : : P26 0 47 013 1 18 1 o40%  56%
20043 CO27 25 26 AT 1A 18 41% ¢ 56%
juil 04 S25 ¢ 24 025 ¢ 43 i 14 1 18 1 40% © 55%
a0(it-04 ST 25 527 49 14 18 ¢ 40% © 55%
sept-04 So27 26 ¢ 27 48 14 ¢ 18 1 42% : 57%
oct.-04 S5 26 C 25 ¢ 44 14 17 43% © 59%

Sources: 1GSS, STATEC, calculs BCL
* Les données concernant l'emploi d’aoiit a octobre sont des estimations

Enquéte sur le marché du travail auprés des salariés

Le but du présent encadré est de présenter les principaux résultats d'une enquéte sur le marché du travail
menée en juin 2004 par la Banque centrale du Luxembourg (BCL) auprés de 500 salariés résidents'®. Elle
fournit des informations sur les opinions des salariés au sujet de I'organisation effective de leur travail et sur
leurs préférences en cette matiére. Cet encadré met I'accent sur les résultats obtenus en matiere de durée du
travail et de I'organisation du temps de travail.

L'enquéte fait apparaitre que la majorité des salariés (57 %) est satisfaite de leur horaire de travail actuel, alors
que 33% des salariés interrogés aimeraient travailler moins et que 9% voudraient travailler davantage a salaire
horaire inchangé. Le tableau ci-dessous illustre que la volonté d’augmenter ou surtout de réduire I'horaire de
travail actuel est plus prononcée chez les femmes que chez les hommes.

14 Le secteur des Activités financieres» selon U'1GSS comprend en plus des banques et PSE, les activiiés d’assurances et les travailleurs
intérimaires employés dans ces secteurs.

15 Lhorizon temporel de lanalyse sectorielle de Uemploi salarié est limité aux sept premiers mois de 2004 en raison de Uabsence de données
exhaustives concernant l'emploi dans les différents secteurs de ['économie luxembourgeoise au-dela de cette période.

16 Ceute enquéte s’inscrit dans le cadre du programme harmonisé des enquétes de conjoncture dans [’Union européenne et bénéficie a ce titre
du cofinancement de la Commission européenne.



Tableau 11 En supposant que votre salaire horaire actuel reste inchangé, vous aimeriez travailler
(pourcentage des réponses):

Woins \utant Plus
Total 33 57 9
Hommes ' 30 ' 63 ' 7
Femmes 38 50 )

Source: BCL

Selon les résultats de I'enquéte, le temps de travail hebdomadaire contractuel moyen est de 34 heures (38
heures pour les hommes et 29 heures pour les femmes), alors que le temps effectivement travaillé est de 37
heures (41 heures pour les hommes et 31 heures pour les femmes). Le tableau suivant fournit les opinions des
salariés sur les heures effectivement travaillées.

Tableau 12 Heures effectivement travaillées par semaine (pourcentage des réponses)

Heures D omoinsde2) G oemre2er2f G oewre2ie2) G oewre30er3i i oewre35erd) o enredlelfs plus de f5
Total - T T R IV
Hommes 0 4 0 0 19 3 2
Femmes B w4 6 o300 w9

Source: BCL

La conclusion qu’une certaine proportion des salariés résidents a une préférence pour travailler moins se trouve
confirmée par la confrontation de la préférence moyenne des salariés exprimés en heures avec le nombre
d’'heures effectivement travaillées. La préférence moyenne des salariés est de travailler 33 heures par semaine
(36 heures pour les hommes et 29 pour les femmes). Les salariés voudraient donc en moyenne travailler quelque
quatre heures de moins par semaine (4 heures pour les hommes et 3 heures pour les femmes) ce qui correspond
a une réduction souhaitée du temps de travail de presque 11%.

Tableau 13 Combien d’heures par semaine préféreriez-vous travailler (sur la base du méme salaire
horaire que celui que vous percevez actuellement)? (pourcentage des réponses)

Heures L omoinsde2) G w22 G oewre2ia2) i oewrededi i oeuwreSed) i oewedlafs i phsdeds
Total 6 14 3 15 50 6 5
Hommes o3 3 2 o0 e 9 i 7
Femmes 12 28 5 20 31 1 3

Source: BCI

Le tableau suivant illustre que 51% des salariés opteraient pour une augmentation de salaire si on leur deman-
dait de choisir entre une augmentation du salaire et une réduction du temps de travail. Les hommes ont une
préférence plus marguée pour une augmentation du salaire (56%) alors que les femmes interviewées préférent
une réduction du temps de travail (54%).
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Tableau 14 Si, lors des prochaines négociations salariales, vous aviez le choix entre les deux
possibilités suivantes, laquelle choisiriez-vous? (pourcentage des réponses)

Augmentation de salaire Réduction du temps de travail Ne sait pas
Total 51 48 1 :
Hommes ' 56 ' 43 ' 1
Femmes 44 54 2

Source: BCIL

Les salariés semblent peu disposés a travailler davantage la nuit et le dimanche en échange d’un salaire plus
élevé ou de périodes de loisirs supplémentaires. Par contre, la majorité des salariés serait favorable a travailler
plus tot le matin ou plus tard le soir ou aussi le samedi. La trés grande majorité des salariés serait également
d’accord de modifier I'horaire en fonction des besoins.

Tableau 15 Volonté a modifier I'horaire de travail en échange d’un salaire plus élevé ou de périodes
de loisirs supplémentaires (pourcentage de réponses positives)?

o el finale ot
Total : 69 33 57 33 80
Hommes 70 40 61 35 81
Femmes 68 24 51 29 79

Source: BCI,

L'enquéte montre également que 86% des personnes travaillant a temps plein sont satisfaits de leur régime de
travail, alors que 14% voudraient plutét travailler a temps partiel avec un salaire proportionnellement inférieur.
On note des différences marquées entre hommes et femmes.

Tableau 16 Vous étes employé a temps plein. Préféreriez-vous un emploi a temps partiel avec un
salaire proportionnellement inférieur? (pourcentage des réponses)

Oui \on
Total 14 86
Hommes 7 %
Femmes 31 69

Source: BCL,

Presque la moitié des hommes travaillant a temps partiel a exprimé une préférence pour un emploi a temps
plein alors que la presque totalité des femmes (89%) occupant un poste a temps partiel est satisfaite de leur
régime de travail.
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Tableau 17 Vous étes employé a temps partiel. Préféreriez-vous un emploi a temps plein?
(pourcentage des réponses)

Oui
Total 14

Hommes 48 52
Femmes " 89

Source: BCL,

L'enquéte fournit également des informations sur les préférences des chdmeurs en matiére de régime de
travail. Ainsi, le tableau ci-dessous illustre que 75% des chdmeurs interviewés sont a la recherche d'un emploi a
plein temps. Les différences entre les sexes sont frappantes. En effet, la quasi-totalité des hommes au chémage
penchent en faveur d'un emploi a plein temps, tandis que les femmes étant a la recherche d’un emploi sont

indifférentes quant a la durée de I'emploi recherché.

Tableau 18 Préférences des chémeurs pour...(pourcentage des réponses)

un emploi @ temps plein

Total 75
Hommes 91
Femmes § 35

un emploi @ temps partiel pas de préférence

8 17
0 9
35 30

Source: BCL,

1.2.7.2 Le chémage

En reflet de la reprise graduelle de I'emploi, la situa-
tion sur le front du chémage est entrée dans une phase
de quasi-stabilisation au cours des dix premiers mois
de 2004. Cependant, toutes les valeurs mensuelles
observées du taux de chémage au cours de cette période
été supérieures aux valeurs respectives de I'année pré-
cédente. Le taux de chdmage «strict» moyen pendant
les dix premiers mois a été de 4,2% apreés 3,7% dans
la méme période de I'année précédente et le nombre
moyen de demandeurs d’emploi s'est élevé a 8 585
personnes, donc en hausse a concurrence de 1 147 uni-
tés. Sur base «désaisonnalisée» une quasi-stabilisation
du taux de chébmage autour de 4,2% de janvier a octo-
bre 2004 se manifeste, menant a la conclusion que le
taux de chémage semble plafonner.

Plus en détail, ce sont les hommes qui continuent d'étre
majoritairement touchés par le chdbmage, représentant
en moyenne 54% des personnes au chdmage au cours
des dix premiers mois de 2004. De plus, une personne

sans emploi sur quatre au Luxembourg est un chémeur
«de longue durée» (i.e. inscrit a I’ADEM depuis plus
de douze mois, apres seulement un chdmeur sur cing
I'année précédente a la méme période). En outre, la part
des chémeurs «de longue durée» au sein de la popu-
lation au chdmage est celle ayant enregistré la hausse
annuelle la plus importante (12,7% apres une baisse de
I'ordre de 3,3% l’année passée au cours de la méme
période).

Quant a la ventilation du nombre de chémeurs par
tranches d’'ages, les chémeurs de plus de cinquante
ans représentent désormais prés d’'une personne sur six
inscrites a I'’ADEM alors que seulement une personne
sans emploi sur huit était agée de plus de cinquante ans
I'année précédente. De plus, la catégorie des person-
nes de plus de cinquante ans a affiché I'augmentation
annuelle de ses effectifs la plus substantielle au cours
de la période sous revue (+15,7% apres -2,8% |'année
précédente).



Le taux de chémage au sens «large», qui englobe les
chémeurs dans une mesure de mise au travail ou de
formation, s’est aussi établi de janvier a octobre 2004
a un niveau supérieur a celui de I'année précédente.
Ce taux de chdmage s'inscrit a 5,7% en moyenne au
cours de la période sous revue, ce qui représente 11 731
personnes (aprés 5,1%, soit de 10 342 personnes
I'année précédente a la méme période). Ceci est a la fois
attribuable a la hausse de la composante «stricte», ainsi
qu'al’augmentation du nombre de mesures spéciales pour
I'emploi. De fait, ce nombre a atteint 3 147 personnes
en moyenne de janvier a octobre 2004 (apres 2 904
unités I'année précédente).

Le nombre d’offres d’emploi non satisfaites (OENS) qui
sont autant d'opportunités de sortie du chémage pour
les personnes sans emploi, a augmenté graduellement
tout au long des dix premiers mois de 2004 (de I'ordre
de 20,7% en glissement annuel) alors que leur nom-
bre avait reculé I'année précédente a la méme période
(de I'ordre de 12,0%). De fait, 1 042 emplois ont été
proposés en moyenne depuis le début de 2004 (apres
871 postes offerts en moyenne en 2003 a la méme pério-
de). De maniére plus détaillée, on observe que la moitié
de ces postes vacants se situent dans les secteurs/métiers

des «Professions libérales, techniciens et assimilés»
et des «Employés de bureau». Le ratio des DENS aux
OENS permet de rendre compte du degré d'inadéqua-
tion entre I'offre de travail nationale et la demande de
travail (qui est quant a elle aussi adressée aux étrangers).
En dépit de I'augmentation observée du nombre d’OENS
depuis le deuxieme trimestre de 2004, |'appariement
entre |'offre et la demande de travail ne s'est guére amé-
lioré (il est demeuré quasiment identique a celui observé
en 2003 a la méme période, soit en moyenne 8 candi-
dats potentiels inscrits a I’ADEM pour un poste offert).
L'analyse sectorielle de ce ratio permet de distinguer
les secteurs au sein desquels I'inadéquation demeu-
re la plus substantielle: «Autres services» (un emploi
offert pour 22 chémeurs potentiellement intéressés),
«Vendeurs» (1/21) et «Travailleurs des transports»
(1/13). Au contraire, les secteurs/métiers qui présen-
tent les meilleures performances en ce qui concerne
I'adéquation de I'offre a la demande de travail sont ceux
des «Professions libérales, techniciens et assimilés» (une
proposition d'emploi pour 4 demandes potentielles), de
I'«Employés de bureau» (1/6) et, des «Artisans, ouvriers,
(alimentaire, chimie, production, machiniste)» (1/8).

Le chémage structurel

Introduction

Le ralentissement abrupt de I'activité économique
survenu en 2001 s’est traduit par une inversion de la
tendance du taux de chdmage: aprés plusieurs années
de baisse continue, le taux de chémage a emprunté
une trajectoire ascendante depuis la fin du troisieme
trimestre 2001. Bien qu’un redémarrage de |'économie
s'observe depuis 2002 et que la croissance de I'em-
ploi s’accélére a nouveau depuis février 2004, le cho-
mage n’est pas en baisse. Tandis que le nombre de
personnes s'inscrivant chaque mois aupres de |'’ADEM
comme demandeurs d’emploi est en quasi-stagnation
depuis juillet 2003, le chémage a long terme ne cesse
d’augmenter (voir graphique ci-contre).
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Nouvelles inscriptions au chdmage et chomage a
long terme (>12 mois), chiffres désaisonnalisés
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Le présent encadré se propose de donner un apercude  __ Graphique 24
certains éléments pouvant éclaircir quelques aspects

du chémage structurel. Il sera suivi d'une analyse plus La «courbe de Beveridge» au Luxembourg de 1985
approfondie dans la prochaine édition du bulletin de a 2004 (neuf mois)
la BCL. 6.0%
& 2004 (neuf mois)
L'efficacité du processus d’appariement entre 5.0% A
I'offre et la demande
A . L, R %4.0% g
Le chdmage structurel est parfois assimilé au chéma- g
ge along terme, ce qui n’est pas correct, mais chéma- § 3.0% A
ge structurel et chémage a long terme peuvent étre <
>
liés. Bien que le chdmage structurel soit un concept £2.0% -
complexe, on pourrait le décrire comme la partie du
n P . 7 . 7 0 B
chomage observé qui résulte de différences entre les 1.0%
caractéristiques de I'offre de travail d'un c6té et de la 0.0%
. , L, , .U% T T T T
demande de travail de I'autre c6té, ou encore d'une 0 0002 0004 0006 0008 0.01
«inadéquation» («mismatch») entre les deux. Cette taux des postes vacants
inadéquation peut étre liée au niveau de qualification o Courbs de Bevaridgs pour la tau 4o
(ou a d'autres caractéristiques des individus cherchant chomage "large"
. . . N —— Courbe de Beveridge pour le taux de
un emploi), au secteur économique ou encore a des chomage "strict

disparités régionales entre offre et demande.
Source: ADEM, 1GSS, STATEC et caleuls BCI

Une analyse de certains indicateurs d'inadéquation
telle que la courbe de Beveridge et I'inadéquation
inter- et intra-sectorielle sera présentée par la suite.

L'analyse de la «courbe de Beveridge»'” permet d'évaluer I'importance des problémes liés a I'appariement entre
I'offre et la demande sur le marché de I'emploi a I'aide de la relation existant entre les emplois vacants et le
niveau du chémage. L'étude de la dynamique de cette «courbe de Beveridge» pour le Luxembourg de 2001 a
2003 permet d'attribuer le déplacement de sa trajectoire a un choc agrégé (c’est-a-dire conjoncturel). De fait,
ceci va dans le sens de la réalité observée, a savoir que le ralentissement conjoncturel a conduit a une augmen-
tation du taux de chdmage et a incité les employeurs a réduire le nombre d’offres d’emplois. Les premiéres
données disponibles pour I'année 2004 (neuf mois sous revue) décrivent un déplacement de I'ensemble de la
courbe vers le haut et la droite ce qui est indicateur d'un choc de ré-allocation (c’est-a-dire structurel) ou, en
dépit de la hausse du nombre de personnes en chémage, les employeurs qui accroissent leur demande de force
de travail ne trouveraient pas la main-d’'ceuvre adéquate au sein de la population en chémage.

Quels peuvent-étre les facteurs explicatifs de ce déplacement de I'ensemble de la courbe observé récemment?
En paralléle a la hausse du nombre d'offres d’emplois non satisfaites (OENS) tout au long des neuf premiers
mois de 2004 (de I'ordre de 20,9% en glissement annuel en moyenne), le ratio des DENS aux OENS ne montre
pas d'amélioration de I'appariement entre I'offre de travail nationale et la demande de travail (qui est quant
a elle aussi adressée aux étrangers). Plus en détail, I'analyse sectorielle de ce ratio permet de distinguer les
secteurs au sein desquels I'inadéquation demeure la plus substantielle: «Autres services» (un emploi offert pour
22 chémeurs potentiellement intéressés), «Vendeurs» (1/21), «Travailleurs des transports»(1/13) et «Directeurs
et cadres administratifs supérieurs» (1/11).

Pour expliquer I"étiologie de cette inadéquation, des régressions entre le taux d'inadéquation sectorielle et la
part des chdmeurs disposant d'un niveau d’enseignement «inférieur ou moyen'®» ont été réalisées. Ces calculs
dégagent I'existence d'une corrélation positive et significative entre ces deux variables dans les secteurs des

17 Beveridge, W. (1944), <ull ;mployment in a Free Society», London, George Allen and Unwin.

18  Le cniveau d’enseignement inférieur» tel que défini par CADEM correspond au niveau d’enseignement acquis a Uissue de neuf années
d’etudes (scolarite obligatoire) et le <niveau d’enseignement moyen» se rapporte au niveau d’enseignement atteint de la 10 a la 13
de Uenseignement technique, 4 a la 1 de l'enseignement secondaire général.




«Travailleurs des transports» et des «Autres services». Ceci révéle que dans ces secteurs |'existence de chémeurs
avec niveau d’enseignement «inférieur ou moyen» contribue a expliquer cette évolution de I'inadéquation
entre I'offre et la demande de travail. A noter, I'absence de corrélation entre le niveau de formation «inférieur
et moyen» et le degré d’'appariement dans le secteur des «Directeurs et cadres administratifs supérieurs» s'ex-
plique principalement par un artefact statistique: la faible part des personnes ayant un niveau «inférieur ou
moyen» parmi les demandeurs d'emploi dans ce secteur. Par contre, dans le secteur des «Vendeurs», I'inexis-
tence d’'un pouvoir explicatif du faible niveau de formation proviendrait du fait que I'activité de vente en général
ne nécessite pas une qualification particulierement élevée et spécifique. Ainsi, au regard de ces résultats le choc
de ré-allocation observé sur la courbe de Beveridge pourrait en partie s’expliquer par une inadaptation de I'offre
de travail en terme de formation a la demande de travail dans certains secteurs.

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

Tout d'abord, des indicateurs d'inadéquation intra-sectorielle sont calculés afin de rendre compte du degré
d'efficacité du processus d’appariement au sein de chaque secteur. Ainsi, pour chaque secteur économique,
le nombre de demandeurs d’emploi est mis en relation avec le nombre d’offres d'emplois non-satisfaites du
secteur. Si I'inadéquation n’est pas de nature intra-sectorielle, le ratio des demandeurs d’emplois et celui des
offres d’emplois seront identiques pour chacun des secteurs.

_1 ‘&_ﬁ]
/1‘2,-E u Vv

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

Un autre indicateur de I'inadéquation intra-

_ ‘ — Graphique 25
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Tandis que I"évolution des deux indicateurs au fil du temps parait trés semblable, il s'avere que I'adéquation
intra-sectorielle de I'emploi se soit globalement améliorée de 1998 jusqu’au premier semestre 2002. Puis,
elle s’est quasi-stabilisée jusqu’au début de 2004. Depuis lors, ces indicateurs sont en hausse: le choc de ré-
allocation observé serait donc en partie attribuable a la détérioration de I'appariement entre I'offre et la demande
au sein de chaque secteur de |'économie.

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

n 2 1/2
I, = [EL(E/ . AL)

=L\ L L

Plus exactement désignons par ALi et AL les variations de I'emploi Lidu secteur i et de I'emploi total L au cours
d’'une période donnée. De plus, n désigne les 6 secteurs considérés?.

L'indicateur de Lilien est resté stable de 1997 a 20012, puis il a augmenté significativement en 2002 pour
ensuite se stabiliser en 2003. Cet indicateur calculé a partir des premieres données disponibles pour 2004
présente une trajectoire a la baisse comparativement aux deux années précédentes. Cet indicateur nous révele
donc que les mouvements entre les secteurs ont été moins importants au début de 2004. L'élasticité de cet
indicateur par rapport au taux de chémage a baissé au cours des premiers mois de 2004 ce qui signifie que la
diminution constatée des mouvements d’emplois entre les secteurs expliquerait dans une moindre mesure les
variations du chémage au Luxembourg au début de 2004 que par le passé.

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

/4=1—z,’A(ﬂ")‘

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

Ce tableau décrit une baisse de la turbulence sectorielle totale pour 2004. La reprise conjoncturelle ne semble
donc pas encore se traduire par des ré-allocations plus importantes c’est-a-dire qu’on ne trouve pas d'élément

19 Lilien, D., (1982), «Sectoral Shifis and Cyclical Unemployment», Journal of Political Economy, 90, pp.1121-1142.

20 Cf Décomposition sectorielle adoptée par UADIEM.

21 Lindicateur de Lilien pour le marché de Uemploi du Luxembourg a éié calculé sur base des données de I'1GSS.

22 Layard, R., Nickell, S. et Jackman, R (1991), «Job Security Provisions and Fmployment», Quarterly Journal of Fconomics, 105, pp.
099-725.




Tableau 19 Turbulence sectorielle selon la nationalité et la résidence

.................................... (1!(1:f.'£1?.i)!<'z{f.0!éj...‘...54...4.’?éﬁ:"f/f!(fjé!{'f.".'g?f‘é:.4...E.,.4.,.4..f.f€%"f«§(<'%f9'.‘...4...4g,.4...4..('?'?'.'!;('?!‘«&‘...4.,...g,............Z?jff/.......,....
1997 130% 2,00% 1,30% 1,90% 1,20%
1998 : 1,50% 250 160 o 260% : 1,70%
1999 0% i T0% i 00% 0% 120%
2000 2,50% O 280% O 220% 280 O 240%
2001 1,50% 2,10% 1,60% 2,10% 1,70%
2002 A% 0% o 100% o 080% o 070%
2003 1,40% 1,40% O 130% 1,20% 1,10%
2004 1,50% 1,30% 1,20% 0,90% 1,00%
Moyenne 1997-2004 1,50% 1,90% 1A% 1,80% 1,40%

Source: 1GSS et calculs BCI.

indiquant qu’une restructuration sectorielle de grande ampleur de I'emploi selon la nationalité et la résidence
serait susceptible d'étre a I'origine de la montée persistante du chémage au Luxembourg depuis la fin du
troisieme trimestre de 2001. Plus en détail, il est remarquable de constater que seul I'indicateur de turbu-
lence pour les personnes de nationalité luxembourgeoise a enregistré une légére hausse en 2004. Ceci pourrait
traduire le fait que le redressement de la conjoncture a augmenté la probabilité pour les salariés de nationalité
luxembourgeoise de trouver un emploi dans un autre secteur que celui qu'ils occupaient précédemment.

Conclusion

En conclusion, la nature «protéiforme» du chémage structurel nous a amené a analyser les différents visages
qu'il est susceptible d'afficher. Il est apparu a partir de I'étude de la «courbe de Beveridge», qu’un choc de
nature «structurelle» s'est produit sur le marché de I'emploi au cours des premiers mois de 2004. L'analyse
détaillée des différents indicateurs d'inadéquation a fait ressortir d’une part, une détérioration globale de
I'appariement intra-sectoriel et, d'autre part, I'existence d’'une relation entre cette inadéquation et un niveau
peu élevé de formation au sein de certains secteurs de |I'économie.

1.2.7.3 Les colts salariaux

Selon les derniéres données fournies par I'indicateur de hausse de la part contributive de I'indexation automati-
court terme de I'lGSS?3, la croissance annuelle du coGt que des salaires (2,5 p.p. apres 1,8 p.p. I'année précé-

salarial moyen par mois et par personne s'est accélé-  dente a la méme période), la contribution des «Autres
rée au cours sept premiers mois de 2004 (+3,4% aprés ~ composantes» étant demeurée inchangée (a hauteur de
+2,7% au cours de la méme période de I'année précé- 0,9 p.p. resp.).

dente). Ce renforcement trouve son explication dans la

23 1GSS: Inspection Générale de la Sécurité Sociale.



Les principaux faits qui influeront sur I'évolution de cet
indicateur de coUts salariaux au cours des cing derniers
mois de 20042* proviennent, d'une part, de I'augmen-
tation salariale rétroactive de I'ordre de 0,8% pour les

employés du secteur bancaire (qui représentent 15,1%
de la masse salariale) et, d'autre part, de I'entrée en
vigueur d’une nouvelle cote d'application de I'échelle
mobile des salaires qui est survenue le 1¢" octobre 2004.

Tableau 20 Décomposition de la croissance du codt salarial moyen par mois et par personne dans
I'optique de I'indicateur de court terme de I'IGSS

Années e

2003 T1
2003 T2
2003 T3
2003 T4
2004 T1

200401
200402
200403
200404
200405
200406
200407

| dnderaion - A omposantes < Coitsalarial ol
2,1 1,0 3,1
2,1 1,2 3,2
2,5 0,5 3,0
17 10 2,6
17 14 3.1
25 6 41
2,5 1,0 3,5
2,5 -0,1 2,4
2,5 1,0 3,5
2,5 2,0 4,5
2,5 0,9 3,4
2,5 1,3 3,8
2,5 0,6 3,1
2,5 0,6 3,1

Source: 1GSS

1.2.8 Le secteur financier

L'évolution de I'effectif dans le secteur
financier

1.2.8.1

Leffectif total du secteur financier progresse de 173
emplois entre juin et septembre 2004, pour atteindre
27 535 unités en fin de période (ce chiffre ne tient pas
compte du changement de base concernant |'effectif
dans les PSF). Bien qu'une conclusion positive concer-
nant la situation de I'emploi dans ce secteur soit quelque
peu prématurée, il convient pourtant de noter que le
cycle de perte d’emplois entamé dés le second semestre
2001 semble avoir été enrayé.

La situation dans les banques

L'effectif des banques luxembourgeoises est passé de
22 470 unités a 22 520 entre juin et septembre 2004,
soit une création nette de 50 emplois (+0,22%). Il s'agit
de la seconde hausse consécutive apres celle survenue
entre mars et juin 2004 (+0,39%). Les principaux indica-
teurs macroéconomiques, ainsi que les profits semestriels
annoncés par la plupart des banques, laissent entrevoir
la fin d'un cycle de perte d’emplois. Il faut toutefois
rester prudent avant d'évoquer I'existence d'un cycle de
création d’emplois au regard des tensions internationales
qui peuvent venir hypothéquer une reprise économique
et boursiére robuste, condition nécessaire a la bonne
santé des banques luxembourgeoises. De plus, les

24 Cet indicateur n’est disponible que pour les sept premiers mois de 2004 pour l"heure.



dernieres évolutions de I'activité bancaire internationale
font état de possibles mises en place d'opérations de
fusions-acquisitions, en particulier en Allemagne, lais-
sant ainsi augurer des répercussions sur la place bancaire
luxembourgeoise (les banques allemandes représentent
prés du tiers du nombre total d'établissements de crédits
actifs au Luxembourg). Peu d'effets sont a attendre d'un
rapprochement entre entités a activités complémen-
taires; en revanche, dans I'hypothése de fusions entre
entités de méme taille et opérant sur une méme acti-
vité, les effets sur I'emploi peuvent devenir négatifs. Une
analyse, proposée en seconde partie de ce bulletin, offre
une synthese rétrospective de I'impact des opérations
de fusions-acquisitions sur I'emploi dans les banques au
cours des 30 derniéres années au Luxembourg.

Il est intéressant de noter que la part de I'emploi luxem-
bourgeois dans le secteur des banques est tombé a son
plus bas niveau historique, a 30,9% au 30 septembre
2004. A I'exception d'une courte parenthése entre la fin
2002 et le début 2003, la part de Luxembourgeois dans
le secteur bancaire n'a cessé de chuter.
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Evolution de I'effectif des banques et de la part de
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La situation dans les PSF

Pour les professionnels du secteur financier (PSF),
I'effectif s'établit a 5 015 unités au 30 septembre 2004,
laissant apparaitre une nouvelle progression de I'emploi
de 123 unités par rapport au 30 juin 2004 (soit 2,5%).
L'emploi dans ce secteur est en progression constante
sur les cing derniers trimestres (+18,1% entre septembre
2003 et septembre 2004). Il faut toutefois noter que,
sur cette période, la base de calcul de I'effectif des PSF
a évolué en raison de I'application d’une nouvelle loi du
2 ao(t 2003 relative a I'externalisation de certaines acti-
vités et qui vient en modification des lois du 5 avril 1993,
du 23 décembre 1998 et du 31 mai 1999. Son entrée
en vigueur au 1¢ octobre 2003 s’est traduite par un
rattachement au secteur financier d'un certain nombre
d'activités connexes ou complémentaires par rapport a
une activité financiére. En neutralisant I'effet du change-
ment de population déclarante, I'effectif des PSF serait
de 4 939 emplois en septembre 2004 (au lieu de 5 015),
soit un écart de 76 emplois. En tenant compte de cette
neutralisation, I'effectif afficherait toujours une hausse,
mais de seulement 1,2% (comparativement a 2,5%
observée).

— Graphique 27
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1.2.8.2 Les établissements de crédit

e ['évolution du nombre des établissements de crédit

Le processus de concentration, qui a nettement marqué
le paysage bancaire luxembourgeois au cours des dernié-
res années, s'est légerement assoupli au cours des neuf
premiers mois de I'année en cours. Au 16 novembre
2004, on observe une diminution nette de trois entités,
la création de trois nouvelles entités étant surpassée par
la liquidation de cing entités existantes et par la fusion
de deux établissements de crédit.

Depuis le 30 juin, le nombre d'intervenants sur la place
luxembourgeoise s’est réduit d’'une unité, puisque nous
avons assisté, d'une part, a la création de la Nothern
Trust Global Services Ltd., succursale de Luxembourg en
date du 1 ao(t 2004 et, d'autre part, a la fusion de I'lMI
Bank (Luxembourg) S.A. avec la Sanpaolo Bank S.A.,
en date du 1¢ septembre 2004. Notons enfin que le
22 octobre 2004, la Banque Audi (Luxembourg) S.A.
cessait ses activités. Ainsi, le nombre des établissements
de crédit s'éléve a 166 au 16 novembre 2004.

Le graphique suivant montre la répartition des banques
par origine géographique. Les banques allemandes
dominent I'activité bancaire au Luxembourg avec
48 unités. Au 16 novembre 2004, on dénombre en
particulier 17 banques d’origine francaise, 15 d’origi-
ne italienne, 15 d'origine belge, 12 d’origine suisse et
4 banques luxembourgeoises. Ajoutés aux 48 banques
d’origine allemande, ces 6 pays représentent 67 % du nom-
bre total de banques actives sur la place luxembourgeoise.
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e La somme des bilans des établissements de crédit
luxembourgeois

Sur base mensuelle, de juillet a septembre 2004, I'évolu-
tion était peu concluante, alors qu’en variation annuel-
le la reprise de la somme des bilans se confirme avec
un taux de croissance annuel moyen autour de 3.2%.
La somme des bilans des établissements de crédit
luxembourgeois s'établit a 679 031 millions d'euros au
30 septembre 2004, ce qui représente une baisse de
0.8% par rapport au 30 juin 2004, soit 5 610 millions
d’euros. Par contre en glissement annuel, on observe
une hausse de 2.9% soit 18 919 millions d’euros.

Le graphique qui suit illustre une perte du volume
d’activités observée entre fin décembre 2001 (avec
721000 millions d'euros), et fin février 2004 (avec 654 603
millions d’euros). Les deux postes sur lesquelles cette
diminution se concentre sont d’une part les créances sur
la clientéle, avec 145 344 millions d’euros fin décem-
bre 2001 contre 116 204 millions fin septembre 2004
et, d’autre part, les autres créances, passées de 30 313
millions d’euros fin décembre 2001 a 16 948 millions
d’euros au 30 septembre 2004. Au passif du bilan
agrégé des établissements de crédit luxembourgeois, la
réduction ainsi que la reprise de la somme des bilans est
passée de maniére équivalente par I'ensemble des postes
majeurs tels que les passifs interbancaires, les titres émis
et les autres exigibles.
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La relance de I'activité sur base annuelle, est confirmée
par I'analyse de la somme moyenne de bilan par banque.
A cet égard, la réduction du nombre des établissements
de crédit de 174 a 167 unités, survenue entre septem-
bre 2003 et septembre 2004, ne va pas de pair avec
une réduction du volume moyen d'activités. La somme
moyenne de bilan par banque est ainsi passé de 3 794
millions d'euros a 4 066 millions d’euros (+7,2%) au
cours de la méme période, témoignant ainsi d’un proces-
sus de regroupement des activités, mais également du
maintien du niveau d'attractivité de la place bancaire.

L'aspect international des activités bancaires

L'analyse de I'actif du bilan des banques refléte I'aspect
international des activités de la place bancaire dont moins
d'un cinquiéme résulte d'opérations avec des clients
résidents. La décomposition géographique des actifs
ne peut pas étre effectuée pour I'ensemble des postes
du bilan dans la mesure ou, d'une part les informations
nécessaires ne sont pas disponibles et, d'autre part, une
telle répartition n’est pas trés appropriée pour certains
actifs telles que les immobilisations non-financiéres.

Cette restriction ne porte cependant pas préjudice a
I'analyse géographique des actifs dans leur ensemble;
ainsi, au 30 septembre 2004, la ventilation géographique
en fonction du pays de résidence des contreparties peut
étre effectuée pour 97% des actifs et 81% des passifs.
Alors que du coté de I'actif les crédits et les portefeuilles
de titres (658 139 millions d’euros) peuvent étre sujet a
une ventilation géographique, du coté du passif, seules
les dettes (550 098 millions d’euros) peuvent faire I'objet
de cette ventilation.

Le graphique qui suit montre la disparité existant entre
I'origine et I'affectation des fonds, principalement pour
ce qui est des contreparties de la zone euro.

Ainsi, on constate que prés de 50% des dépdts recueillis
auprés de résidents luxembourgeois sont affectés
a des opérations de prét et/ou de placement hors du
Luxembourg. De plus, le graphique permet de montrer
que I'excédent des dépots recueillis auprés des résidents
luxembourgeois et du reste du monde est placé dans
les autres pays membres de la zone euro sous forme de
préts et/ou d'investissement dans des titres.

L'excédent des dépots recueillis par rapport aux crédits
accordés aux résidents luxembourgeois confirme le
caractére international de la place financiére. Les socié-
tés financiéres tels que les OPC et les holdings et soparfis

luxembourgeois, dont les titres sont commercialisés a
I'étranger, placent une part importante de leurs avoirs
financiers auprés des établissements de crédit luxem-
bourgeois. De méme, un nombre important de sociétés
non-financiéres effectue la gestion de leur trésorerie au
Luxembourg, ce qui se traduit également par des pla-
cements importants auprés des établissements de crédit
luxembourgeois. Ainsi, I'épargne collectée aupres des
résidents dépasse de loin les besoins de financement
de I'économie luxembourgeoise et est par conséquent
investie a |'étranger principalement dans les autres pays
de I'Union monétaire?®.
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La structure et les composantes des bilans des
établissements de crédit luxembourgeois

L'activité interbancaire

'analyse de la structure des actifs et des passifs des
banques luxembourgeoises permet de mettre en éviden-
ce la prédominance des activités interbancaires.

A I'actif du bilan, les opérations interbancaires s'élevent
a 364 364 millions d’euros au 30 septembre 2004, soit
une hausse de 5,5% par rapport a la méme date de
I'année précédente. Ainsi, au 30 septembre 2004,
les créances interbancaires représentent 75,8% de

25 (f. également <Les dépots de la clientéle non-bancaire»



I'ensemble des crédits des banques et 53,7% du total
des actifs.

Apres une progression de 3,8% entre mars et avril 2004,
immeédiatement suivie d'une contraction de 1,9% entre
avril et mai, I'encours de créances interbancaires s'est
maintenu a un niveau particuliérement élevé durant la
fin du deuxiéme trimestre. Le troisieme trimestre est
resté quasiment stable a I’'exception du mois aodt, qui
fut marqué par une baisse de 0,9%.

Tableau 21 Principaux chiffres relatifs aux différents postes de I'actif du bilan et leur évolution (en

millions d’euros; encours en fin de période) "

Wontants en millions deuros

fetif o 20408

Créances interbancaires
Créances sur la clientele
Portefeuille titres

Autres actifs 20 067

Total de I'actif

120597 116640 | 116204 : 4393 ' '
1740661 1753350 177571 35050 200 2236 13 262
: 20624
1660112 676785 : 679031

Variation en millions deuros et en %

Poids relaf

B SRt
200009+ en millions enmillions
deuros *  en% +  deuros * en%

13453821 364186 364364 18982 55 178 00 537

080 &5 410 2680 13 31
18919 29: 2246 03 1000

Source: BCIL,

Le constat effectué a I'actif peut étre étendu au pas-
sif, ol I'importance de l'interbancaire est forte, avec
48,0% de I'encours total, et 59,3% de I'encours de det-
tes. Les emprunts des établissements de crédits auprés

d'autres établissements de crédits ont diminué de 9 319
millions d’euros entre juin et septembre 2004, soit 2,8%.
Néanmoins, sur un an, entre septembre 2003 et septem-
bre 2004, on observe une hausse de 4,6%.

Tableau 22 Principaux chiffres relatifs aux différents postes du passif du bilan et leur évolution
(en millions d'euros; encours en fin de période) "

Montants en millions d euros

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

Passf o 20408

311559 £ 327 408 : 325971 :
219507 21629 24127 4530 21 2498 11 330,
728800 71656 72637 -2430 03 981i 14 107
: 560930 56296 2190 040 2030 04 83
6601121 676785 | 679031

Dettes interbancaires

Dettes envers la clientéle
Dettes représentées par un titre
Autres passifs 56 077

Total du passif

Vartation en millions d'euros et en %

Poids relarif

P ity : R R
200009+ en millions *enmillions © 200109
deuros * en% +  deuros * en%

4370 04 480

18919: 29 2246 03 1000

Source: BCI,
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Les crédits a la clientéle non-bancaire
Les crédits aux résidents

Les crédits accordés a la clientéle non-bancaire s'élevent
a 26 895 millions d'euros contre 25 339 millions d’euros
a la méme date de I'année précédente. Sur I'ensemble
des crédits au secteur non-bancaire luxembourgeois, les
ménages représentent 39,8% avec un encours total de
10 704 millions d’euros au 30 septembre 2004.

De plus, si I'on observe la répartition des crédits aux
ménages, on note la part importante occupée par les
crédits immobiliers a destination des ménages luxem-
bourgeois. Ceux-ci représentent 79,5% de I'ensemble
des crédits aux ménages résidents.

Tableau 23 Crédits aux résidents luxembourgeois (en millions d’euros; encours en fin de période)”

Variation en millions deuros et en %

Wontants en millions deuros

Poids relanif

Crédits ausecteur non-bancaive W9 20506 20609 s o mllons 20009
.................................................................................................................... Qe Gt G e Db
Administrations publiques e 9100 961 84 100 165 18 34]
Autres intermédiares financiers ©ogi4i 8244 46T 360 40 230 27 315
Sociétés d'assurances et fonds de pension 98 109 263 165 168,4 154 1413 1,0
Sociétés non financieres 6554 6663 6535 -19. 03 -180 49 243
Ménages & ISBLM 9703 10445t 107040 1001 1031 259 25 398
Crédits 4 la consommation Ctos20 11380 11380 86 82. 0. 00 106
Crédits immobiliers 7583 82470 85060 @3 1220 259 31 795
Autres crédits 1068 1060 10600 -8 08 0. 00 99
Tota 25339 26371 26895 155 61 54 20 1000

Source: BCIL

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

2) Poids relatif par rapport au total des crédits / poids relatifs des types de crédits aux ménages par rapport au total des crédits auxr ménages

La forte proportion des crédits immobiliers s’expli-
que par une demande soutenue a un moment ou les
prix élevés de la construction se conjuguent avec une
hausse continue des prix des terrains a batir. Au cours
de I'année 2004, les établissements de crédit ont
octroyé en moyenne 142 millions d'euros de nouveaux
crédits immobiliers par mois aux ménages luxembour-
geois. Considérant que les crédits immobiliers demeurent
fortement concentrés sur la clientéle domestique,
sur base de I'encours on peut supposer qu’environ
133 millions d’euros ont été accordés, en moyenne
mensuelle, a des ménages résidents. Ce chiffre
se compare favorablement a la moyenne mensuelle de
99 millions d'euros des neufs premiers mois de I'année
passée.

Les sociétés d’assurances et fonds de pension, avec
un poids relatif de 1,0 % des encours des crédits aux
résidents luxembourgeois, jouent un réle mineur.
Néanmoins, la croissance du volume, qui s'éléve a
168,4% sur un an et a 141,3% sur le troisieme trimes-
tre montre, que les activités de ce secteur gagnent en
importance dans la clientele résidente.

Les crédits aux résidents des autres pays de la
zone euro

Contrairement a la clientéle luxembourgeoise, celle
originaire des autres pays membres de la zone euro se
caractérise par la proportion importante que prennent
les sociétés non financiéres.



En ce qui concerne les ménages, on constate la prédo-
minance des autres crédits, qui représentent 94,6% de
I'encours total des crédits. Par contre, les crédits a la
consommation et les crédits immobiliers aux résidents

Ceci s'explique par le fait que nombre de non-résidents
réalisent des investissements, bien souvent de porte-
feuilles, nécessitant la mise en place de crédits comptabi-
lisés par les banques sous la rubrique des autres crédits.

des autres pays de la zone euro prennent une part mar-
ginale dans le total des crédits aux ménages.

Tableau 24 Crédits aux résidents des autres pays membres de la zone euro (en millions d'euros;
encours en fin de période)

Poids relanif

Montants en millions d euros Vartation en millions d'euros et en %

Crédits au sectear non-bancaire 200509 200006 200409 ;"F,, ,j,//,o,,X; i milions 200409
.................................................................................................................... douss i.onb G dews L
Administrations publiques 4374: 5057: 4137: 237 -S4 -920 18,2 7,5
Autres intermédiaires financiers © 8366 10 645 : 10 032 1 666 19,9 -613 58 182
Sociétés d'assurances et fonds de pension 174 356 255 81 46,5 -101 -28,4 0,5
Sociétés non financiéres 315390 302730 28 610 -2 899. 92 -163. 54 - s18
Ménages & ISBLM L 128710 12863 121781 -693 54 6850 53 20
Crédits a la consommation o6 w1 160 1270 0. 000 12,
Crédits immobiliers s s060 5190 17 34 130 26 43
Autres creédits 223 122150 115170 76, 59 -698. 57 946
Tota ST3 Soten. 5262 2082 36 3952 67 1000

Source: BCL,

2) Poids relatif par rapport au total des crédits / poids relatifs des types de crédits aux ménages par rapport au total des crédits aux ménages

Les crédits aux résidents du reste du monde

Les crédits aux résidents du reste du monde ont diminué
de 10,2% entre septembre 2003 et 2004 pour atteindre
un volume de 34 067 millions d’euros au 30 septembre
2004. La baisse du volume des crédits de 3 867 millions
d'euros au cours des douze derniers mois est essentiel-

lement intervenue au cours du troisiéme trimestre de
I'année en cours. En effet, par rapport au 30 juin
2004, les crédits aux résidents du reste du monde affi-
chent une baisse de 3 219 millions d’euro, soit 8,6%.



Tableau 25 Crédits aux résidents du reste du monde (en millions d’euros; encours en fin de période)”

Vontanis en millions d"euros

Variation en millions d’euros et en %

Poids relanif?

Crédits au secteur non-bancaire 200509 200406 200409 en millions S en millions : 200409
e b S e G e e L
Administrations publiques 1658 : 1734 : 1698 40 2,4 36 2,1 5,0
Autres intermédiaires financiers 16 811 16 856 14076 0 -2735 o163 -2780 -16,5 413
Sociétés d'assurances et fonds de pension 75 71 87 12 16,1 16 232 0.3
Sociétés non financiéres C59a2i 141610 14204 16480 -103 0 1330 09 420
Ménages & ISBLM 3448 4 464 3912 464 13,5 o 552 -12,4 1,5
Total 379034 37286 34067 -3867 102 3219 86 1000

Source: BCL

2) Pouds relatif par rapport au total des crédits

Le portefeuille titres des établissements de
crédits

Le portefeuille titres des établissements de crédits
représente 26,2% de I'actif au 30 septembre 2004. La
croissance de ce poste atteint 1,94% sur base trimes-
trielle (entre juin et septembre 2004), et 2,0% sur base
annuelle (entre septembre 2003 et septembre 2004).
Aprés avoir marqué une courte pause entre mai et
juillet 2004, I'encours du portefeuille titres n'a cessé de
progresser en fin de période pour atteindre 177 571
millions d’euros au 30 septembre. Avec un encours de
4 965 millions d'euros au 30 septembre, le portefeuille
d'action s'est stabilisé a un niveau proche de sa moyenne
annuelle. Plus de 46,9% des titres détenus (obligations,
actions et participations) par les établissements de cré-
dits luxembourgeois sont émis par d'autres établisse-
ments de crédits, 33,2% sont émis par des administra-
tions publiques. De plus, parmi les titres détenus et émis
par des établissements de crédits, seuls 6,3% le sont par
des établissements résidents. Au total, la part des émis-
sions d’entités luxembourgeoises dans le portefeuille
titres des établissements de crédits se limite a 3,6%.
Ce chiffre n'est pas vraiment surprenant si I'on considére
le faible endettement des administrations publiques
luxembourgeoises et le financement surtout bancaire (par
opposition a obligataire) des sociétés non-financiéres
luxembourgeoises.

De plus, les sociétés luxembourgeoises qui ont recours
au refinancement par I'émission de titres le font souvent
a travers des entités non-résidentes de leur groupe. Les
fonds ainsi recueillis sont ensuite octroyés aux entreprises
luxembourgeoises sous forme de préts intra-groupes.

La décomposition par secteur émetteur du portefeuille
titres confirme le niveau de risque peu élevé associé a
ces investissements puisque les titres détenus sont en
majorité émis soit par des établissements de crédit soit
par des administrations publiques de pays membres de
la zone euro. Notons également que ces investissements
n’impliquent pas de couverture importante en fonds
propres au vu de la qualité des émetteurs.



— Graphique 31

Répartition du portefeuille titres des établissements de crédit luxembourgeois en fonction de I'origine et du
secteur de I'émetteur au 30 septembre 2004 (en millions d’euros)
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Les dépébts de la clientéle privée non-bancaire

Au 30 septembre 2004, I'encours de dettes envers la
clientéle non-bancaire s'éléve a 224 127 millions d'euros,
soit une hausse de 4 530 millions d'euros (2,1%) par

Les dépbts des résidents

Les dépdts de la clientéle privée non-bancaire résidente
atteignent 91 271 millions d’euros, soit 40,7% du total
des dépots de la clientéle privée non-bancaire.

rapport a la méme date de I'année précédente.

Tableau 26 Dépébts de la clientéle résidente privée non-bancaire (en millions d’euros)”

Montants en millions d euros Vartation en millions d'euros et en %

Poids relarif

et

Dépits du secteur non-bancaire 00309 200006 F 200609 S omillio 200009
................................................................................................................................................ dowms s
Administrations publiques 5943 5919 ' 6059 : 16 1,9 140 2,4 6,6
Secteur financier 59757 : 64258 61752 1995 5 -2 506 -39 67,7
Autres intermédiaires financiers 55687 : 60 131 57 598 1911 3,4 -2 533 420 63,1
Sociétés d'assurances et fonds de pension 4070 4127 4154 84 2,1 27 0,7 4,6
Secteur non financier N6 w1l 234600 818 13 011 41 257
Sociétés non financiéres 75530 9486’ 8741 1188 157 745, 79 96
Ménages & ISBLM 15089 14985 147190 -370. 25 -266. 18 161
Tota 88343 94648 912710 2980 33 3377 36 1000

Source: BCI,
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Ces dépots refletent (cf. ci-dessus) I'importance de la
place financiere dans I"économie luxembourgeoise. En
ce qui concerne les dépots de la clientele non-bancaire
effectués par des résidents luxembourgeois, on cons-
tate que la majeure partie des dépots est effectuée par
d’autres intermédiaires financiers (OPC, PSF et sociétés
holdings) pour un montant de 57 598 millions d’euros,
soit 63,1% du total de ces dépots. Les ménages luxem-
bourgeois, quant a eux, détiennent des dépots de
14 719 millions d’euros au 30 septembre 2004, soit
16,1% du total des dépots effectués par des résidents.

A la méme date, les résidents luxembourgeois répartis-
sent leurs dépdts, dont le volume total s'éléve a 91 271
millions d'euros, en 49,8% de dépdbts a vue et 50,2% de
dépots a terme.

Les dépots des résidents d’autres pays membres
de la zone euro

Du coté des dépdts émanent de résidents d'autres pays
membres de la zone euro, une part importante revient
aux dépdts des ménages avec un volume de 29 843 mil-
lions d’euros sur un total de 83 819 millions d’euros, soit
35,6%. Les sociétés non-financieres quant a elles ont
déposé 30 549 millions d'euros soit 36,4% du total des
dépots effectués par les résidents d'autres pays membres
de la zone euro. Les 28,0% restant se répartissent entre
les autres intermédiaires financiers, les sociétés d'assu-
rances et fonds de pension ainsi que les administrations
publiques.

Tableau 27 Dépéts de la clientéle privée non-bancaire des autres pays membres de la zone euro (en

millions d’euros)”

Vontants en millions d euros

200509

Dépots du secteur non-bancaire

200406

Variation en millions d euros et en % 2 Poids relantf

200409

200609 = enmillions

.............................................................................................................................................. s et G
Administrations publiques 1738 1776 1656 : : P 120 -6,8 2,0
Secteur financier 182387 20185 217710 3533 390 1586 79 260
Autres intermédiaires financiers 14039 16041 16741 27020 192 7000 44 200
Sociétés d'assurances et fonds de pension 4199 4144 5030 831 19,8 886 21,4 6,0
Secteur non financier 64700  S8150° 60392 4308 -13 222 39 I
Sociétés non financiéres 301410 277327 30549 52 90 28170 102 364
Ménages & ISBLM 33560 30418 29843 377 A1 -515 -9 .36
Total 84 676% 80 111 83819 -857. .10 3708, 46 1000

Source: BCL,

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

Notons que les résidents d'autres pays membres de la
zone euro répartissent leurs dépots a raison de 28,2%
en dépots a vue et 71,8% en dépots a terme a la fin de
septembre 2004.

Les dépots des résidents du reste du monde

Au niveau des dépots provenant de résidents des pays
du reste du monde, les dépots des ménages repré-
sentent un volume de 13 760 millions d'euros sur un

total de 49 037 millions d’euros, soit 28,1%. En termes
relatifs, les autres intermédiaires financiers prennent la
part la plus importante des dépots avec 49,5% (24 253
millions d’euros).



Tableau 28 Dépéts de la clientéle privée non-bancaire des pays du reste du monde (en millions

d’euros)”

Wontants en millions deuros Variation en millions d euros et en % Poids relanif?

Dépits du sectenr non-bancaire o e e nillons = enmillions 20009
SSSS00000000000000 00000 USROS OTTOOTOOOS SOTSRSRRRNNNE s et e et
Administrations publiques 1276 1202 1430 154 12,1 : 228 19,0 2,9
Secteur financier | 216130 23056 25257 3644 2 22020 95 515
Autres intermédiaires financiers 20406 22120 24253 38470 189 21330 96 495
Sociétés d'assurances et fonds de pension 12070 93 1005 -203 ©168 69: 73 ©20:
Secteur non financier | 23688 227337 22350 1339 10 -384: 170 456
Sociétés non financieres 8736 8462 850 -147 170 1280 15 175
Ménages & ISBLM 14952 14272 13760 -1192° -80 L5120 36 281
Total | 46577 46991 49037 2460 53 2046 44 1000

Source: BCL

Finalement, nous constatons que les résidents des pays
du reste du monde répartissent leurs dépots a raison de
19,7% en dépots a vue et 80,3% en dépdts a terme a la
fin du troisieme trimestre 2004.

Le refinancement par I'émission de titres

Le refinancement par I'émission de titres occupe un réle
secondaire dans le refinancement des activités bancaires
au Luxembourg. En effet, I'encours des titres de dette
émis, dont le poids relatif atteint 10,7% du passif s'est
contracté de 243 millions d'euros, soit 0,3%, entre sep-
tembre 2003 et septembre 2004.

* Lenquéte sur la distribution du crédit
bancaire

Résultats de I’enquéte sur la distribution du crédit
bancaire d'octobre 2004 au Luxembourg

Les résultats de I'enquéte sur la distribution du crédit
bancaire d'octobre 2004 font apparaitre, en moyenne
pendant la période juillet 2004-septembre 2004, des
criteres d’octroi inchangés pour les crédits aux entrepri-
ses et ceci pour la premiere fois depuis que I'enquéte
bancaire a été réalisée. Concernant les crédits aux ména-
ges, les critéres d'octroi pour les crédits a I'habitat se
sont légérement assouplis, tandis que ceux pour les
crédits a la consommation se sont légerement durcis.

Pour les trois prochains mois (octobre 2004-décembre
2004), les sept banques interrogées au Luxembourg
prévoient des critéres d'octroi inchangés aussi bien pour
les entreprises que pour les ménages.

S'agissant de I'évolution de la demande de crédits, les
résultats de I'enquéte indiquent que celle-ci est restée a
peu pres inchangée pour les crédits aux entreprises ainsi
que pour les crédits des ménages a la consommation
pendant la période allant de juillet a septembre 2004.
La demande des ménages pour crédits a I'habitat, par
contre, a enregistré une légére baisse.

Pour les trois prochains mois, les banques interro-
gées anticipent une demande inchangée émanant des
ménages et une hausse de la demande en provenance
des entreprises.

a Crédits accordés aux entreprises
al. Conditions d'octroi des crédits accordés aux
entreprises

Concernant I"évolution des crédits accordés aux entre-
prises, I'enquéte indique que |'orientation globale des
critéres d'octroi est restée inchangée malgré le fait que
certaines banques ont évoqué des risques accrus con-
cernant I'activité économique générale ainsi que |'acti-
vité spécifique des secteurs et entreprises en question.
Alors que |'orientation globale est restée inchangée, une
banque a rapporté un léger durcissement envers les



petites et moyennes entreprises (PME). S'agissant de la
maturité des crédits, un faible assouplissement des crité-
res d'attribution des crédits a court terme a été rapporté
(une seule banque), tandis que les critéres de décision
pour Iattribution des crédits a long terme sont restés
inchangés.

— Graphique 32

Luxembourg - Crédits aux entreprises: Evolution
des critéres d'octroi (pourcentage net des banques
rapportant un durcissement)
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Du co6té des anticipations pour le trimestre prochain,
aucun changement des critéres d'octroi des crédits aux
entreprises n'est prévu.

az2. Demande de crédits émanant des entreprises

La demande globale émanant des entreprises est restée
inchangée durant le troisieme trimestre alors que, lors
de I'enquéte précédente, un net de 29% des banques
interrogées avait indiqué une baisse de la demande en
raison d'un moindre besoin de financement pour inves-
tissements en capital fixe.

— Graphique 33

Luxembourg - Crédits aux entreprises: Evolution
de la demande (pourcentage net des banques rap-
portant une hausse)
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En ce qui concerne I'évolution future, un pourcentage
net de 29% des banques interrogées anticipe une hausse
de la demande de crédits émanant des entreprises pour
le quatrieme trimestre 2004.

b Crédits accordés aux ménages
b1. Conditions d'octroi des crédits accordés aux
ménages

Selon les résultats de I"'enquéte d’octobre 2004, un
pourcentage net de 14% des banques de I"échantillon
rapporte que les critéres d’octroi de crédits a I'habitat se
sont assouplis, tandis qu'un pourcentage net identique
rapporte un durcissement des critéres d'attribution de
crédits a la consommation.



— Graphique 34

Luxembourg - Crédits a I'habitat: Evolution des
critéres d'octroi (pourcentage net des banques
rapportant un durcissement)
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Luxembourg - Crédits a la consommation:
Evolution des critéres d'octroi (pourcentage net
des banques rapportant un durcissement)

40

-20
< - N [se] < - N (5] <
S & ¢ 9 o g 9 g ¢
N (50 [se) s @ < < < <
o o o o o o o o o
o o o o o o o o o
N N N N N N N N N
—4— évolution observée
- - 4 - -évolution anticipée
Source: BCl. —
— Graphique 35

30

20 -

o«

2002/Q4
2003/Q1
2003/Q2
2003/Q3
2003/Q4
2004/Q1
2004/Q2
2004/Q3
2004/Q4

—&— évolution observée
- - 4% - -évolution anticipée

Source: BCL,

BULLETIN DE LA BCL 2004/4

L'assouplissement des critéres d'octroi relatifs aux crédits
a I'habitat serait lié a la pression concurrentielle d'autres
banques. Cet assouplissement s’est traduit par des
marges plus faibles sur le montant moyen des préts. Le
durcissement des criteres de décision d'attribution des
crédits a la consommation, par contre, a été provoqué
par la perception de risques accrus liés a la capacité de
remboursement des emprunteurs.

De méme qu'au trimestre précédent, aucun changement
des critéres d'octroi des crédits accordés aux ménages
n’est anticipé pour le trimestre prochain.

b2. Demande de crédits émanant des ménages

Concernant la demande émanant des ménages, une
baisse de la demande de crédits a I'habitat a été
enregistrée; cette baisse serait liée aux perspectives sur
le marché du logement. La demande de crédits a la
consommation est cependant restée inchangée.

— Graphique 36

Luxembourg - Crédits a I'habitat: Evolution de la
demande (pourcentage net des banques
rapportant une hausse)
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— Graphique 37

Luxembourg - Crédits a la consommation:
Evolution de la demande (pourcentage net des
banques rapportant une hausse)
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Aucun changement de la demande émanant des ména-
ges n'est anticipé pour le trimestre prochain.

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

La tendance générale

Les taux d'intérét des banques de détail au Luxembourg
ne dégagent pas de tendance franche pour le troi-
sieme trimestre 2004. Cela est en grande partie dG au
manque de visibilité macroéconomique, observable
a travers |'aplatissement de la courbe des taux depuis
quelgues mois. Dans ce contexte que nous pouvons qua-
lifier d'«incertitude positive», les conditions appliquées
par les banques pour |'attribution de crédits aux sociétés
non-financiéres sont restées inchangées entre les second
et troisieme trimestres 2004, tandis qu'elles se durcis-
saient légerement pour les crédits a la consommation et
s'assouplissaient pour les crédits immobiliers.

Les crédits a la consommation

Le taux d'intérét moyen des crédits a la consommation
dont la durée de fixation du taux est comprise entre un
et cing ans, affiche une forte diminution de 14 points
de base entre juin et septembre 2004. Il s'agit du
quatriéme mois consécutif de détente des taux d'intérét
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sur ce segment, apres une forte progression de 77 points
de base entre mars et mai 2004. (Soulignons toutefois
que les taux d'intérét des crédits a la consommation
atteignent des niveaux généralement bas en février et
mars, en raison des différents salons (automobile, meu-
ble) qui se tiennent au Luxembourg, puis reviennent a
des niveaux conformes aux conditions de marché). A
I'origine de cette baisse se trouve une détente des taux
longs de la zone euro, perceptible depuis juin 2004 et
qui se traduit par des anticipations des banques favora-
bles aux consommateurs.

— Graphique 38

Evolution des taux et des volumes des crédits a la
consommation avec une période de fixation du
taux d'intérét (pfti) comprise entre un et cinq ans.
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Les crédits immobiliers et les autres crédits

Dans un contexte de conditions d'octroi inchangées et
dans la lignée d’une légére remontée des taux courts, le
coQt des crédits immobiliers s'est légérement accru de
3 points de base entre juin (3,38%) et septembre 2004
(3,41%). Les prix des biens immobiliers ayant progressé
de maniére continue ces derniéres années, la demande
de crédits immobiliers demeure élevée. Pour leur part,
les autres crédits ont vu leur taux moyen, variable ou fixé
pour une durée n'excédent pas un an, diminuer de 14
points de base, passant de 3,62 a 3,48 sur cette méme
période. Cette évolution releve moins d'une conséquence
macroéconomique que d’'une conséquence purement
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technique, puisqu’une banque s'est imposée comme le
principal pourvoyeur de ce type de contrats sur la place
et que le taux qu'elle offre influencent le taux moyen
pondéré. L'utilisation faite par les consommateurs de
ce type de crédits (investissements boursiers en particu-
lier) explique la relative déconnexion de ce taux avec le
marché monétaire.

— Graphique 39

Evolution des taux et des volumes des crédits
immobiliers avec une pfti inférieure a un an.
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Les crédits aux sociétés non-financieres

L'évolution des conditions de taux portant sur les crédits
aux sociétés non-financiéres d'un montant inférieur a un
million d’euros, est comparable a celle des crédits immo-
biliers. Le taux variable moyen a ainsi atteint 3,88% en
septembre contre 3,85% en juin 2004 (+3 points de
base). La forte volatilité des taux sur la catégorie des cré-
dits de moins de un million d’euros s’explique par une
maturité moyenne plus faible, ainsi que par I'existence
de primes de risque variables d'une entreprise a I'autre
sur ce type de contrat. La diminution de 17 points de
base observable sur les crédits d’'un montant supérieur a
un million d’euros entre juin (3,10%) et septembre 2004
(2,93%) s’explique par la mise en place d'un contrat de
taille significative a un taux trés inférieur aux conditions
du marché. L'exclusion de ce contrat porterait le taux
moyen a 3,32%.
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Evolution des taux des crédits aux sociétés non-
financieres (SNF) avec une pfti inférieure a un an.
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Les dépots a terme des ménages et des sociétés
non-financiéres

La rémunération des dépots a terme d'échéances infé-
rieures a un an des ménages a trés légérement augmen-
té entre juin (1,78%) et septembre 2004 (1,79%), aprés
un léger décrochement entre juillet et aolt (-2 points
de base). Il est intéressant de noter que cette rémuné-
ration est quasiment stable depuis janvier 2004. En ce
qui concerne la rémunération des dépots des sociétés
non-financiéres, le constat est pratiquement identique
puisque le niveau du taux moyen est resté inchangé sur
la période. Ces évolutions sont tout a fait conforme a la
situation observable sur le marché monétaire.

~ Graphique 41

Evolution de la rémunération des dépots a moins
d'un an des ménages et des sociétés non-financieres
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En conclusion, les conditions de financements des
ménages et des sociétés non-financieres restent trés
favorables compte tenu du contexte macroéconomi-
que luxembourgeois tant en matiére de croissance que
d'évolution des prix.

* Lévolution des comptes de profits et pertes
des établissements de crédit

Alors que le premier trimestre 2004 a pu profiter d'une
évolution propice des marchés boursiers internationaux,
I"évolution de ces marchés aux second et troisieme
trimestres 2004 a dégagé un mouvement latéral. Celui-ci
résulte d'un coté de données macroéconomiques plus
mitigées et, d'un autre coté, de fluctuations dues aux
incertitudes géopolitiques ainsi que de I'envolée des prix
sur les marchés des matieres premieres.

Tableau 29 Evolution des comptes de profits et pertes des établissements de crédit luxembourgeois"?

(en millions d’euros)

2003/ 09
1 Intéréts et dividendes pergus 26 276,0
2 : Intéréts bonifiés 23312,0

3 © Marge sur intérét (1-2)

: Revenus nets:

4 sur réalisation de titres : 284,0
5 sur commissions 1881,0
6 : sur opérations de change : 219,0
7 surdivers § 261,0
8 : Revenus nets (4+5+6+7) : 2645,0

© Résultat brut (3+8)

10 : Frais de personnel
11 : Frais d'exploitation
12 : Frais de personnel et d'exploitation (10+11)

13 Impots divers, taxes et redevances 38,0
14 Amortissements sur immobilisé non financier g 213,0

15 : Résultats avant provisions (9-12-13-14)

2004/ 09 I%u‘iul{ou U[)/'i(zliou'
...................................... enpourcent ¢ entermesbruts
217490 172 -4521,0
190010 : -18,5 -4311,0
27480 73 -216,0
340,0 19,7 56,0
2084,0 10,8 203,0
210,0 4,1 9,0
1,0 84,3 220,0
26750 11 30,0
5423,0 33 186,0
1333,0 1,6 21,0
1.006,0 0,2 2,0
23390 08 19,0
70 289 11,0
2120 ¢ 05 1,0
2845,0 -6,4 193,0

Source: BCL,

1) Résultats des établissements de crédit luxembourgeois a lexclusion des succursales.

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

Le résultat brut, incluant la totalité des revenus bancaires,
diminue de 3,3% ou 186 millions d'euros pour s'établir a
5 423 millions d'euros au 30 septembre 2004.

S'agissant de la marge sur intéréts, la diminution
de 7,3% par rapport a septembre 2003 reste en ligne
avec les chiffres constatés pour juin 2004 par rapport
a juin 2003 (-8,1%). Le recul de la marge d'intéréts
s'explique pour un tiers par la diminution des revenus de

participations (dividendes) suite au désengagement
a I'étranger de certaines banques luxembourgeoises.
L'essentiel de la diminution des revenus d'intéréts reste
toutefois attribuable au niveau historiquement bas des
taux d'intérét qui sont a la base de la faiblesse continue
de la rémunération sur les marchés monétaires et des
marchés obligataires. Ainsi, la marge sur intérét qui est
en régression de 7,3% atteint 2 748 millions d’euros au



30 septembre 2004 contre 2 964 millions d’euros a la
méme date de I'année précédente. Fin septembre 2004,
les intéréts et dividendes percus s'élevaient a 21 749
millions d’euros (en baisse de 17,2% sur 12 mois), alors
que les intéréts bonifiés représentaient un montant
de 19 001 millions d'euros (en diminution de 18,5%
par rapport au 30 septembre 2003). Considérant ces
différents développements, la marge sur intéréts, tout en
diminuant en valeur absolue, augmente son importance
relative dans le résultat brut de 49,9% au 30 juin 2004 a
50,7% au 30 septembre 2004.

Le résultat hors intéréts a été marqué par une hausse du
solde net sur commissions et une hausse des revenus sur
réalisations de titres ainsi que par une baisse considéra-
ble des revenus nets sur divers. Le solde sur commissions,
qui est fortement influencé par le volume d'activités de
la clientéle privée et par les fonds d'investissements pour
lesquels les banques assurent les fonctions de banque
dépositaire et pour certaines d’administration centrale,
a su profiter des conditions plus robustes présentes sur
les marchés financiers et du regain de I'activité boursiére
déja constaté aux premier et deuxiéme trimestres 2004.
Ces facteurs expliquent la hausse des commissions qui
se chiffre a 203 millions d'euros (+10,8%) sur 12 mois,
soit 1 881 millions d'euros au 30 septembre 2003 contre
2 084 millions d’euros un an plus tard. Le développement
favorable des commissions percues est confirmé par une
hausse continue de la valeur nette d’inventaire (VNI) des
OPC sur base de laquelle sont calculées les commissions
que ces derniers doivent verser aux banques. La valeur
nette d'inventaire des OPC a franchi le cap des 1 000
milliards d'euros au premier trimestre 2004 pour s'établir
a 1058 milliards d'euros fin septembre 2004.

Les revenus nets sur divers subissent une diminution
de -84,3% ou 220 millions d'euros entre septembre
2003 et septembre 2004. Cette baisse est principa-
lement due a I'absence en 2004 de ventes, par les
banques de la place, de participations, qui ont caracté-
risé I'année 2003.

Au niveau des frais, la tendance au controle des co(ts,
déja observée précédemment, se confirme. La majo-
rité de la hausse des frais est imputable aux frais de
personnel: alors que I'effectif progresse en base trimes-
trielle (+0,29%), il est toujours faiblement inférieur (-58
unités) aux niveaux constatés pour septembre 2003. Ainsi,
les frais de fonctionnement (frais de personnel et autres
frais d'exploitation) montrent une hausse modique de
0,8% (+19 millions d'euros) sur les douze derniers mois,

s'établissant a 2 339 millions d’euros au 30 septembre
2004 contre 2 320 millions d’euros un an plus t6t. Cette
hausse observée s’explique en partie du moins par une
indexation des salaires (+2,5%) survenue au troisiéme
trimestre 2003. La tranche de I"échelle mobile des salaires
étant venue a échéance au premier septembre 2004 et
entrainant une majoration de 2,5% des salaires au pre-
mier octobre 2004 ne montrera son effet sur le compte
des profits et pertes qu’au dernier trimestre 2004.
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Poids des principales composantes dans les revenus
bancaires au cours du troisieme trimestre de 2004
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Evolution et ventilation des principales composantes
des revenus bancaires au cours du troisieme
trimestre de 2003 et 2004 (en millions d'euros)
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Dans ces conditions, les banques de la place ont pu
dégager un résultat brut avant provisions et impots
de 2 845 millions d’euros au 30 septembre 2004, ce
qui représente une baisse de 6,4% par rapport au 30
septembre 2003, date a laquelle le résultat avant provi-
sions s'élevait a 3 038 millions d’euros.

1.2.8.3 Les organismes de placement collectif
e L'évolution en nombre

L'accroissement du nombre des OPC luxembourgeois,
observé au cours du premier semestre de I'année en
cours, s'est nettement renforcé au cours des mois de juin a
septembre. Pendant le premier semestre 2004 on a
observé une augmentation nette de 39 unités. Le troisieme
trimestre 2004 se caractérise par un accroissement de 35
unités, pour s'élever ainsi a 1 944 unités au 30 septem-
bre 2004. Par rapport au 30 septembre de I'année 2003,
ou le nombre d’unités actives sur la place avait atteint de
1921, on notera une hausse de 23 unités.

Tableau 30 Evolution du nombre et de la valeur nette d'inventaire des OPC

Ln fin de période Cosepl b die i jan

Lot 180 1890 189 18%8. 1904 19100 19090 1924 193 1944
© 916417 953302 : 987655 (1006 102 1032 772 1037306 (1026 667 ;1046820 1039 158 1053 042 11058925 :

: Nombre d'OPC
: Valeur nette d'inventaire en EUR millions

mars * avril mal cogun G guiller o aoit i sept.

Source: Commission de Surveillance du Secteur Financier

o |'évolution de la valeur nette d'inventaire

Le premier trimestre de I'année 2004 a commencé avec
un départ prometteur. L'évolution de la valeur nette
d'inventaire des fonds d'investissements a ensuite connu
une période contrastée jusqu’a la fin septembre. Entre
juin et septembre 2004, période au cours de laquelle
les grands indices boursiers mondiaux montrent une
tendance négative, le patrimoine global des OPC luxem-
bourgeois a évolué, a I'exception de juillet, de facon
positive. Ce patrimoine affiche un renforcement entre
la fin juin et la fin aott 2004 de 12 105 millions euros
(+1,2%) pour s'élever a un niveau de 1 058 925 millions
d’euros a la fin de septembre.

L'évolution favorable du volume des actifs nets sous
gestion ne peut pas étre prise pour acquis pour le reste
de I'année. Les anxiétés des marchés quant a la reprise

économique, apparus avec la flambée des prix pétroliers,
ont provoqué un frein aux investissements de la clien-
tele. Cette diminution est déja perceptible au niveau de
I'investissement net moyen en capital qui se chiffrait
encore a 13,2 milliards d’euros au premier trimestre
2004, se contractant a 8,5 milliards d'euros au cours du
deuxieéme trimestre et qui n'est plus que de 5,0 milliards
au cours des mois de juin a septembre 2004. Néanmoins,
le mois d’aolit montre I'optimisme des investisseurs qui
ont souscrit en net des parts d'OPC pour 10,3 milliards
d’euros, soit le montant le plus élevé depuis avril 2004.
C’est tendance contra cyclique des investisseurs doit étre
mise en relation avec les indices des marchés boursiers
qui ont atteint leur point le plus bas de I'année 2004 au
milieu du mois d'ao0t.



e Les OPC monétaires

Le nombre des OPC ou compartiments monétaires a
diminué de facon quasi constante de 428 en septembre
2003 pour arriver a 412 en juin et pour se stabiliser a
ce niveau jusqu'a la fin septembre 2004. Cette évolu-
tion s'accompagne d’un fléchissement de 4 273 millions
d’euros de la somme des bilans (-2,6%) qui passe de
167 428 millions d’euros a 163 155 millions d'euros sur
cette période. Sur base trimestrielle de juin a septembre
2004 la somme des bilans a diminué de 6 146 millions
d’euros ou 3,6%.

Les créances et le portefeuille titres autres que les actions
jouent un role prédominent dans la somme des bilans
au 30 septembre 2004 et représentent 158 585 millions
d'euros ou 97,2% de I'actif. La baisse préalablement
mentionnée au troisieme trimestre 2004 de la somme
des bilans des OPC monétaires luxembourgeois résulte
en un fléchissement des créances et du portefeuille titre
de 5 833 millions d'euros, ainsi qu’en une contraction
du poste des autres créances de 324 millions d’euros.
Au 30 septembre 2004, les encours de créances se
chiffrent a 13 997 millions d'euros, le portefeuille de
titres autres que les actions a 144 588 millions d'euros
et les autres créances a 4 519 millions d’euros. Les parts
d’OPC monétaires et le portefeuille d’actions ne repré-
sentent qu’'une part réduite (51 millions d'euros) de
I'actif des OPC monétaires luxembourgeoises.

Méme si d’'un point de vue historique, le volume
d’activité des OPC monétaires luxembourgeois se
situe a un haut niveau, la baisse observée au troisiéme
trimestre 2004 dénote une reprise modérée de la
confiance des investisseurs a s'orienter vers des investisse-
ments plus attractifs que ceux des OPC monétaires, dontles
rendements sont historiquement bas.

1.2.9 Le commerce extérieur

Sur les huit premiers mois de I'année 2004, le déficit
du commerce extérieur a atteint 2,5 milliards d’euros en
données brutes, soit une hausse de 15,6% par rapport a
la méme période de 2003. Cette détérioration du solde
commercial s'explique par la croissance relativement
forte (+9%) des importations de biens qui ont totalisé
8,7 milliards d'euros alors que la hausse des exportations
s'est avérée moindre (+6,6% a 6,2 milliards d'euros).

La forte croissance des importations de biens s'explique
essentiellement par les acquisitions d’aéronefs ainsi que
par les approvisionnements en matieres premiéres et en

produits pétroliers. Par ailleurs, sur les huit premiers mois
de I'année 2004, les importations en provenance de tous
les partenaires commerciaux ont augmenté, les hausses
les plus significatives ayant concerné les Etats-Unis (pays
fournisseur d'aéronefs mentionnés ci-dessus), le Japon
(+36%) et les pays émergents d'Asie (+53%). Une
hausse plus modérée (+5,4%) a affecté les importations
en provenance de |I'Union européenne (UE25) qui toute-
fois représentent 89,5% des parts de marché.

La croissance de 6,6% enregistrée par les exportations
du Luxembourg s’explique par la bonne tenue des
ventes du secteur sidérurgique qui bénéficie de la
hausse des cours de I'acier sur les marchés internatio-
naux. En termes de répartition géographique, les livrai-
sons dans la zone euro (79% des parts de marché) se
sont bien tenues (+11%) alors que les exportations hors
zone euro ont fortement reculé.
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1.2.10 La balance des paiements
1.2.10.1 Le compte courant

Sur I'ensemble du premier semestre 2004, la balance
courante du Luxembourg s’est soldé par un excédent
de 779 millions d’euros, soit un recul de 21% com-
paré au premier semestre de I'année 2003, Cette
détérioration s'explique par les développements
intervenus au deuxieme trimestre 2004 ou la balance
courante a dégagé un déficit exceptionnel de 90
millions d'euros contre un surplus de 536 millions
d’euros au méme trimestre de I'année précédente. Au
premier trimestre 2004, le solde courant s'élevait a 870
millions d'euros contre 452 millions d’euros au méme
trimestre de 2003.

A |'exception du solde des services, tous les soldes
partiels de la balance courante ont contribué a la
détérioration du surplus courant sur I'ensemble du
premier semestre et plus particulierement au deuxieme
trimestre 2004. Le déficit des marchandises s'est ainsi
accru de 10,6% pour atteindre 1,2 milliards d’euros sur
les deux premiers trimestres 2004 (dont 769 millions
d’euros pour le deuxiéme trimestre). Cette progression
du déficit des marchandises provient des importations
qui ont affiché une hausse de 3%, suite a I'acquisition
d’'aéronefs par des compagnies aériennes résidentes,
dans un contexte ou les exportations n‘ont augmenté
qu’a un rythme moindre (1,4%).

La contribution la plus importante a la détérioration
du solde courant sur I'ensemble du premier semes-
tre 2004 (particulierement au deuxiéme trimestre) est
venue de la balance des revenus dont le déficit est en
hausse de 24% par rapport au premier semestre 2003.
L'augmentation du déficit des revenus est essentielle-
ment due au fléchissement des revenus nets d'inves-
tissements. Ces derniers se sont en effet soldés par un
déficit exceptionnel de 322 millions d’euros au deuxieme
trimestre 2004. Ce déficit est dG au paiement de divi-
dendes par des sociétés financieres. Ces dividendes sont
liés a des opérations d’emprunt et de vente simulta-
nées au comptant de titres de participation, opérations
couvertes par des produits dérivés enregistrés dans le
compte financier. Les titres empruntés a des non-résidents
donnent lieu contractuellement au paiement de
dividendes échus méme si ceux-ci ne sont pas directement
percus par les entités résidentes. Ce sont les plus-values
réalisées lors des opérations de vente de titres et les
primes encaissées sur produits dérivés, transactions

enregistrées dans le compte financier, qui constituent
indirectement la contrepartie des dividendes payés.

Par ailleurs, la rémunération versée aux salariés fronta-
liers s'est chiffrée a 1,7 milliards d’euros pour le premier
semestre de I'année 2004, soit une augmentation de
7,2% par rapport au premier semestre 2003.

La troisieme contribution a la détérioration de
I'excédent courant est attribuée aux transferts courants
qui se sont soldés par un important déficit (pres de 270
millions d’euros pour chacun de deux trimestres 2004)
tant pour les transferts publics que privés.

Le surplus de la balance des services a quant a lui
enregistré une hausse de 15% a 4,4 milliards d'euros
sur les deux premiers trimestres de I'année en cours.
Les principales contributions a cette amélioration ont
été apportées par les recettes nettes des services finan-
ciers (+23%), suivis par les services informatiques et
le transport. La nette reprise des services financiers
entamée depuis le début du deuxiéme semestre 2003
s'est donc poursuivie au premier semestre 2004 suite
notamment a I’évolution favorable du secteur des OPC,
dont la valeur des actifs financiers constitue la base de
perception des commissions financiéres.

1.2.10.2 Le compte financier

Au premier semestre de 2004, les transactions finan-
ciéres du Luxembourg avec le reste du monde se sont
soldées par des sorties nettes de 701 millions d’euros
contre 1,3 milliards d’euros pour la méme période de
2003. Ce niveau relativement faible du solde net des
opérations financiéres contraste avec d'importants flux
survenus au niveau des différentes rubriques du compte
financier. Ainsi, les investissements directs et les autres
investissements ont enregistré ensemble d'importan-
tes sorties nettes (32,6 milliards d’euros) compensées
largement par des entrées nettes de 31,9 milliards sur
la rubrique investissements de portefeuille (y compris
les produits dérivés).

Sur I'ensemble du premier semestre 2004, les investis-
sements directs se sont soldés par des sorties nettes
de 2,7 milliards d'euros contre 3,7 milliards au méme
semestre de 2003. Ces sorties nettes s'expliquent par
des préts intra-groupes octroyés aux sociétés affiliées
non-résidentes. Les sorties nettes de 29,9 milliards
d’euros enregistrées au premier semestre 2004 par les
«autres investissements» sont attribuées a la fois aux
intermédiaires financiers monétaires dont les avoirs

26 Fn Uabsence de nouvelles données statistiques, le Bulletin BCL 2004/4 reprend exactement les commentaires parus dans le précédent

Bulletin trimestriel.



Tableau 31 Balance des paiements du Luxembourg

En millions de EUR Crédit
COMPTE COURANT 41066 :
Marchandises 5302
Services 10183 :
Revenus 23857
Transferts courants 1724
COMPTE DE CAPITAL 7

looirs
COMPTE FINANCIER? :
INVESTISSEMENTS DIRECTS? -44 331
Opérations en capital et bénéfices réinvestis 40342
Autres opérations, Préts intragroupes -3989
INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE -35438 :
Titres de participation -3719
Titres de créance 31720 ¢
PRODUITS FINANCIERS DERIVES
AUTRES INVESTISSEMENTS -15 892

Janoier — Juin 2003

Janoier — Juin 2004

AVOIRS DE RESERVE*
Erreurs et omissions

Débir Solde Crédit Débit Solde
40079 988 : 46170 45391 m
6354 -1051 ¢ 5374 6537 1163 :
6353 38300 12859 8459 4400 :
25401 1544 0 26268 28183 : 1915 :
1971 27 1668 2212 544
118 9 17 59 : 4
Lngagements Solde lvoirs Engagements Solde
: 1263 : : : 701
40611 3720 15000 © 12338 2751
39538 : 803 112210 11467 6
10720 29170 3868 8§71 2997
30233 0 52050 9290 © 43418 0 34128
26500 0 22782 14649 45099 0 30450 :
3733 279870 5360 0 1681 3678 :
5468 Ca226
18144 © 2252 53641 23768 0 29873
: 58 ' ' 10
367 : -36

Source: BCL/STATEC

(1) Chiffres provisoires

2) Pour le compte financier, a l'exception des avoirs de réserve, un signe positif indique une entrée, un signe negatif une sortie
(3) Pour les investissements directs, les avoirs correspondent aux investissements a l'étranger et les engagements aux investissements au

Luzembourg.

(4) Pour les avoirs de réserve, un signe négatif indique une augmentation, un signe positif une diminution.

nets envers les non-résidents ont augmenté de quelque
4 milliards d'euros et surtout aux «autres secteurs» qui
ont fortement accru leurs dépots et préts a I'étranger.

En ce qui concerne les investissements de portefeuille,
au premier semestre 2004, les transactions sur titres de
participation ont dégagé un solde net de 30,5 milliards
en faveur des titres émis au Luxembourg. Pour les titres
de créance, des entrées nettes de 3,7 milliards d’euros
ont été enregistrées.

1.2.11 Les projections macroéconomiques

Les projections macroéconomiques de printemps 2004
ont été élaborées dans un contexte ou I’économie
luxembourgeoise avait déja passé le cap du rebond
conjoncturel et ou le dynamisme de I'activité économi-
que gagnait davantage en vigueur. Une accélération de
la croissance du PIB réel en 2004 par rapport a 2003 se

profilait ainsi et, sur base des comptes nationaux pré-
liminaires, justifiait une fourchette de croissance s'éta-
lant de 2,7% a 3,3% en 2004.

Depuis lors, les statistiques récentes ont non seulement
confirmé mais également renforcé le constat d'un
renforcement conjoncturel. D'une part, les comptes
nationaux révisés pour les années récentes fournissent
une image plus positive de I"’économie luxembour-
geoise qu’estimée initialement. La dégradation de la
marge de profit en 2001 et 2002 ressort atténuée et la
progression du PIB réel en 2003 a été revue a la hausse,
passant de 2,1% a 2,9%. D'autre part, les indicateurs
a court terme disponibles pour I'année 2004 se carac-
térisent tous par une évolution positive et qui dépasse
les attentes telles qu’exprimées au printemps. Ceci est
en particulier le cas pour les chefs d’entreprises dans
I'industrie qui se sont montrés trés optimistes au



courant des huit premiers mois de I'année. Les résul-
tats hors éléments exceptionnels du secteur bancaire
se sont également améliorés, une performance qui se
reflete d'ailleurs dans le surplus grandissant du solde
des services de la balance des paiements. Le redresse-
ment de la tendance au niveau du marché de I'emploi
constitue des lors une confirmation supplémentaire de
cette accélération de I'activité économique.

En général, I'optimisme prévaut dans les projections
macroéconomiques des institutions internationales.
Des progressions relativement importantes en 2004 et
2005 sont projetées a la fois pour le commerce inter-
national, le PIB mondial et le PIB de la zone euro. Bien
que la zone euro demeurerait a la traine par rapport
aux autres grands blocs économiques, elle bénéficierait
également de la reprise des échanges internationaux.

En 2005 et 2006, I'accélération conjoncturelle dans
la zone euro a cependant été revue a la baisse et les
projections pour 2005 ont méme été légérement
abaissées. Ces révisions ont été largement opérées sur
fond d’une dynamique affaiblie de I'activité économi-
que au troisieme trimestre de I'année 2004. Cependant,
selon I'ampleur des révisions, ce ralentissement n’est
a I'heure actuelle jugé que temporaire et la croissance
du PIB réel devrait s’accélérer a nouveau en 2006. La
demande internationale adressée au Luxembourg, un
facteur-clé pour une économie tournée vers |'extérieur,
devrait demeurer sur un sentier d'expansion et reste-
rait a un niveau élevé en 2005. Les importations de
nos partenaires commerciaux ont en général aussi été
révisées a la hausse par rapport a I'exercice de printemps,
ceci étant surtout le cas pour I'année 2004.

Tableau 32 Projections des institutions internationales (en taux de variation annuel, respectivement

en points de pourcentage)

i 2005 2006
Commerce mondial (CE) 9,9 (+1,6pp) 8,1(+0,3pp) 17
PIB mondial (CE) 45 (+0,5pp) 43 (0.1pp) 42
PIB zone euro (CE) 2,1 (+0,4pp) 2,0(-0,3pp) 22
PIB zone euro (BCE) 1,6-2,0 14-24 : 1,7-27
Demande internationale adressée au Luxembourg 7,0 (+1,4pp) 6,5 (+0,6pp) 6,5

Source: /}(l/l(/ll(’ centrale 8/1/’0/)(;(?/1/11?, Comumission !?III'O/)(;(’/III(’

Les conditions financiéres demeurent en général trés
favorables, avec des taux d'intérét réels a court terme
proches de zéro, voire négatifs et des taux a long terme
historiquement bas, dans la zone euro. Aux Etats-Unis,
le resserrement monétaire a en revanche débuté et ce
durcissement des conditions monétaires s'est vraisem-
blablement opéré sur fond d'un raffermissement con-
joncturel et d'une volonté de réduire le biais expansion-
niste de la politique monétaire.

S'agissant du profil de la croissance économique au
Luxembourg, la disponibilité limitée des données en
rend l'interprétation délicate. Selon les indicateurs a
court terme, |'activité économique s'est caractérisée
par un dynamisme extraordinaire au premier semestre
2004; sur cette base, il ne semble guére concevable
que cette performance, en termes de variation trimes-
trielle, se soit étalée sur le reste de |'année. Ces réserves
sont notamment permises en |I'absence d’une impul-
sion additionnelle provenant de la zone euro. Aussi,
dans I'industrie, les indicateurs avaient déja atteint des

niveaux trés élevés, desquels I'indicateur de confiance
s'est légerement replié récemment. Les revenus nets sur
commissions ont fortement augmenté avec I'essor des
marchés des actions depuis le troisieme trimestre 2003.
En 2004, les marchés se sont par contre caractérisés
par un mouvement latéral et, en raison de |'évolution
a la hausse de la base, les taux de variation annuels
devraient bientot s'estomper. En somme, les conditions
sont réunies pour pouvoir compter sur une poursuite
de la croissance économique a un niveau élevé en 2005
et au-dela, bien que la dynamique de la croissance sera
dans le court terme probablement quelque peu tempé-
rée par rapport au début de I'année 2004.

Pour ce qui est des composantes domestiques de I'op-
tiqgue dépenses du PIB, la consommation privée jouit
toujours de fondamentaux favorables. Ainsi, le revenu
disponible des ménages, tels qu’approchés par le reve-
nu salarial réel net d'imp06ts, devrait toujours s'inscrire
en nette progression sur I'horizon de projection. Les
dépenses publiques, tant en matiére de consommation



que d’investissement, demeureraient également expan-
sives selon nos estimations, basées en particulier sur le
projet de budget 2005. En ce qui concerne la formation
brute de capital fixe, I'élément clé demeure I'investisse-
ment privé non-résidentiel, source d’augmentation des
capacités de production de I'économie. Par le passé, il
a subi les conséquences du comportement attentiste
des chefs d’entreprises, aussi bien en raison des incer-
titudes politiques que des craintes liées a la reprise et a
la vigueur de la demande future. La dégradation passée
de la marge de profit a sans doute également laissé
des traces. Pourtant, selon les enquétes semestrielles
d’investissement dans I'industrie, les entreprises parais-
sent a nouveau optimistes pour I'année 2004. Apres
deux années consécutives de baisses des dépenses et
de révisions a la baisse des projets, les entreprises ont
revu a la hausse en mars/avril 2004 leurs dépenses
d’'investissements pour I'année 2004 par rapport a
leurs projets initiaux d'octobre/novembre 2003 (voir
graphique). Ceci étant, la dynamique conjoncturelle
au Luxembourg reste cependant largement tributaire
des développements du commerce international: les
exportations devraient ainsi profiter d'une demande
internationale bien orientée sur I'horizon de projection
et demeureraient ainsi la composante la plus dynami-
que du PIB.

— Graphique 45

Enquétes semestrielles d'investissement dans
I'industrie (dépenses a prix courants, en taux de
variation annuel)
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S’appuyant sur I'analyse de la situation actuelle et dans
le contexte d’'un scénario international tel qu’évoqué ci-
dessus, il est justifié de revoir a la hausse les projections
de la croissance économique pour I'année 2004 qui
s'établissent ainsi dans une fourchette allant de 3,7%
a 4,3%. Selon les données actuelles, le commerce
international et la demande internationale adressée au
Luxembourg ne devraient fléchir que marginalement,
présageant une consolidation de la croissance écono-
mique autour des 4% en 2005.

Au niveau de I'évolution des colts salariaux, |I'ave-
nir se présente en demi-teinte. En cette matiére, il
convient en particulier de citer les éléments suivants. Les
négociations salariales semblent basées sur un compor-
tement relativement prudent des partenaires sociaux,
ce dont témoigne en particulier le récent accord sala-
rial dans le secteur bancaire. Elles se font encore a
I'ombre du ralentissement économigue récent et de la
forte détérioration de la marge de profit des entreprises
durant les années 2001 et 2002. Le salaire minimum
sera augmenté de 2,1% a partir du 1¢ janvier 2005.
Nos projections sont par ailleurs basées sur I’hypothése
que les salaires dans le secteur public ne seront pas
augmentés en 2005 et 2006. De plus, la récente hausse
des contributions sociales génére une incidence d’environ
0,14 pp sur le coGt salarial moyen en 2005 et I'hypo-
thése de politique fiscale inchangée implique I'absence
d’'impact supplémentaire en 2006. Dans le contexte de
I'indexation automatique des salaires a I’évolution des
prix, d'un choc pétrolier, d’'une montée du chémage et
d’une volonté de maitrise des colts salariaux dans les
pays voisins, I'ajustement passe nécessairement par une
hausse plus modérée des salaires réels. Ces éléments
menent dés lors a une amélioration de la marge de
profit sur I'horizon de projection, qui ne devrait cepen-
dant étre guére suffisante pour rattraper la baisse de
2001 et 2002.

Pour ce qui est de l'inflation, I'accélération des prix en
2004 et 2005, plus importante qu’on ne I'avait encore
estimée en printemps 2004, résulte essentiellement de
la hausse du prix du pétrole et d'un impact de la fisca-
lité indirecte. La révision de la projection pour I'lPCH
excluant I"énergie en 2005 s'explique notamment aussi
par une mesure fiscale, en I'occurrence la hausse du
taux de TVA sur le tabac. Globalement, I'IlPCN devrait
fluctuer a un taux légérement supérieur a 2% en 2004
et 2005 pour baisser davantage en 2006, un scénario

27 Les enquétes sont effectuées en octobre/novembre et en mars/avril de chaque année. Sur base d’un échantillon d’entreprises dans Uindus-
trie, on déduit les taux de variation annuels des dépenses d'investissement a prix courants pour l'année passée (A-1), lannée en cours (A)
et l'année prochaine (A+1). Avec deux enquétes par an, on obtient ainsi quatre résultats par année de référence: les projets recensés en A-1
pour A, les projets en mars/avril-A pour A, les projets quasi-définitifs en octobre/novembre-A pour A et les dépenses effectives en A et telles

que recensées en A+ 1.



a moyen terme qui repose entre autres sur I'absence
de nouvelles mesures fiscales, une inflation importée
modérée et un prix du pétrole en euros qui s'affiche-
rait en baisse. La révision a la hausse des projections
d’inflation fait nettement rapprocher la date de la
prochaine tranche indiciaire, qui est désormais prévue
pour le début de I'année 2006.

Quant au marché de I'emploi, la forte hausse de
I'emploi, entierement bienvenue, observée au deuxieme
trimestre de I'année, rend improbable qu’une
accélération supplémentaire s'installe en 2005. Les
effets temporaires, imputables entre autres a la
progression de I'emploi dans le secteur public sur fond
des travaux liés a la présidence de I"'Union européen-
ne I'année prochaine, s'estomperont au fil du temps.

Si durant la phase de ralentissement conjoncturel passé,
les entreprises ont thésaurisé temporairement leur main
d’'ceuvre, il n'est alors guére probable que le processus
de recrutement sera trés dynamique lors du redresse-
ment conjoncturel. Ceci sera sans doute d'autant plus
le cas qu’une stabilisation de la croissance de I'activité
économique est projetée. De plus, la création d’emplois
dans le secteur public a surtout bénéficié aux résidents
luxembourgeois, ce qui du coup a également freiné
la montée du chémage. Cependant, malgré I'amé-
lioration conjoncturelle et I'embellie sur le front de
I’'emploi, on n‘observe pas de ralentissement des mesures
pour I'emploi. Par conséquent, le taux de chdmage au
sens strict devrait au mieux globalement se stabiliser au
niveau accru actuellement atteint.

Tableau 33 Projections macroéconomiques générales et révisions par rapport a printemps 2004
(en % de variation annuel, resp. en point de pourcentage)

Automne 2004

Révisions

PIB réel C29 3743

3244 0 3048 0 08 ¢ 10 03

IPCN

Echelle mobile des salaires
Rémunération par téte
Emploi salarié

Taux de chdmage

Source: BCI,

1.2.12  Les finances publiques

Le Gouvernement a déposé le projet de budget 2005 a
la Chambre des députés le 20 octobre 2004. Comme
I'indique le tableau 34, tant les recettes que les dépenses
de I'Etat s’accroftraient a raison d’environ 8% en
2005 par rapport a 2004. Il en résulterait un déficit
pratiquement inchangé, égal a 89 millions d’euros. Une
comparaison avec I'année 2003 est cependant plus
appropriée, car les données relatives a cette année sont
issues d'un compte provisoire, alors que les montants
relatifs a 2004 émanent du budget 2004. Or ce dernier

a été entériné par la Chambre des députés voila prés
d'un an. Examinées sur la période de deux ans 2003-
2005, les dépenses progresseraient de 6,5%, ce qui
semble relativement modéré. Cependant, cet accrois-
sement excede la croissance des recettes. En outre,
I'augmentation limitée des dépenses est le reflet d'une
nette décrue des dépenses en capital, qui s'explique
elle-méme par une sensible diminution des transferts
de I'Etat central aux fonds spéciaux en 2004.



Tableau 34 Apercu du projet de budget 2005 de I'Etat central (au sens strict)
(En millions d’euros, sauf mention contraire)

Compte provisoire

2003

[ ————— ; 563,5 .......
© Recettes courantes 6504.7
: Recettes en capital 58,9
Dépenses 6 563,2
: Dépenses courantes 5656,4

Dépenses en capital : 906,8
 Solde 03
: Dont solde courant : 848,2

Budget définief ©  Projetdebudger | Croissance nominale | Croissance nominale
2004 2005 2004 - 2005 2003 - 2005
s R W P i
6 242,7 6828,7 +9,4% +5,0%
149,8 738 -50,8% +25,3%

6 480,9 6 991,5 +7,9% +6,5%
5809,3 6 2854 +8,2% +11,1%
671,1 7061 © 452% -22,1%
-88,3 89,0 - -

433,0 '

5433 - -

Source: Projet de loi concernant le budget des recettes et des dépenses de U'ltat pour Uexercice 2005, Ministere des Finances.

Ce dernier facteur est neutralisé dans le cadre des
comptes SEC 95 de I'administration centrale, qui con-
sistent notamment a consolider les comptes de I'Etat
central proprement dit, qui font I'objet des projets de
budget successifs, et la situation financiére prévision-
nelle des fonds spéciaux. Pour cette raison, le compte
SEC 95 offre une vision plus cohérente des opérations
budgétaires de I'Etat. De surcroft, cette présentation est
utilisée en vue du calcul du besoin ou de la capacité de
financement de I'ensemble des administrations publi-
ques — a savoir non seulement I"administration cen-
trale, mais également les pouvoirs locaux et la sécurité
sociale. Pour rappel, c’est bien le solde de I'ensemble
des administrations publiques qui permet de vérifier
la conformité de la politique budgétaire a la valeur de
référence de 3% de déficit prévue dans un protocole
du Traité instituant la Communauté européenne.

Le compte SEC 95 de I"administration centrale consti-
tue la premiere étape de |'établissement du compte des
administrations publiques, qui est élaboré par le STATEC
deux fois par an. La présente section en présente une
version simplifiée, qui consiste uniqguement a réincor-
porer aux dépenses de I'Etat central les dépenses pré-
vues des fonds spéciaux, en lieu et place des dotations
de I'Etat central aux fonds. Le tableau 35 renferme le
résultat de ces calculs. Il a été établi en supposant que
comme par le passé, les programmes de dépenses des
fonds spéciaux ne seront que partiellement réalisés en
2004 et en 2005. Le taux de réalisation retenu pour
2004 s'établit a 88% des dépenses des fonds program-
mées dans le cadre du budget 2004.2¢ Pour 2005, le
taux correspondant s'établirait a 90% des dépenses
des fonds telles qu’elles sont prévues dans les annexes
du projet de budget 2005.

28 Pour une description de la logique présidant au choix de ces taux de réalisation, voir l'avis de la BCL sur le projet de budger 2005, publié

le 28 octobre 2004.



Tableau 35 Version consolidée des opérations budgétaires de I'Etat central
(exécution partielle des dépenses des fonds: 88% en 2004 et 90% en 2005)
(En millions d’euros, sauf mention contraire)

Compte provisoire

2003

Depenses ....................................................................
1. Dépenses de I'Etat au sens strict 6563,2
2. Transferts de I'Etat au sens strict aux fonds (-) -1296,2
3. Dépenses programmées des fonds ' 1722,6
4, Dépenses inférées des fonds (réalisation partielle) 1722,6
5. Dépenses de I'Etat central réestimées (1.4+2.+4.) 6 989,6
Recettes :
6. Recettes totales de I'Etat au sens strict 6563,5
7. Recettes propres des fonds : 315,0
8. Recettes totales de Iétat central consolidé (6.+7.) 6 878,6
 Solde :
9. Solde de I'Etat consolidé (8.-5.) -111,0

+0,3

Pour mémoire: solde de I'Etat au sens strict

Budget définitif Projet de budget Croissance 2005 Croissance 2005
2004 2005 S parrapport a 20015 par rapport a 2003
64809 69915 +7,9% +6,5%
-1037,5 -1159,0 +11,7% -10,6%
2150,6 2250,7 +4,7% +30,7%
18914 20388 +7,8% +18,4%
73348 78712 +7,3% +12,6%
6392,6 6902,5 +8,0 +5.2%
3271 3371 +2,9 +7,0%
6720,2 72395 +1,1 +5,2%
-614,6 6317
88,3 890 -

Source: Projet de loi concernant le budget des recettes et des dépenses de UEtat pour Uexercice 2005, Ministere des Finances ; caleuls BCL.

La croissance des dépenses se distingue nette-
ment de celle qui ressort du tableau 34. Ainsi, elles
s'accroitraient de prés de 13% sur la période de deux
ans 2003-2005 (ligne 5 du tableau 35), alors que la
hausse correspondante se limitait a 6,5% au tableau
34. Cette nette divergence s'explique par la conjonc-
tion d'une forte réduction des dotations de I'Etat
central aux fonds en 2004 et d'une nette progression
des dépenses inférées des mémes fonds de 2003 a
2005. Il en résulte un déficit implicite des fonds supé-
rieur a 500 millions d’euros tant en 2004 qu’en 2005,
dont le financement devra étre assuré par |'émission
d’emprunts nouveaux — a raison de 120 millions d’euros
en 2004 et de 200 millions d’euros en 2005 selon le
projet de budget 2005 — et par la liquidation de cer-
tains actifs des fonds. Dans un tel contexte, le déficit
total de I'Etat consolidé atteindrait 615 millions d'euros
en 2004 et 632 millions en 2005. Ce dernier chiffre
représenterait 2,4% du PIB nominal. Il serait donc plus
favorable que le solde de -3% du PIB calculé a la page
24 de I'exposé introductif du projet de budget ou,
dans un trés louable effort de transparence, les auteurs
du projet mentionnent les soldes de |'administration
centrale et de I'ensemble des administrations publi-
ques calculés en conformité avec le systéme comptable

SEC 95. Il ne s'agit la que d'une divergence apparente,
qui s'explique par le recours de la BCL a une hypothése
de réalisation partielle des dépenses programmées des
fonds en 2004 et 2005.

Le compte consolidé de I'Etat central constitue certes
I’élément central des projections de la BCL, mais il n’en
constitue nullement I'aboutissement. La consolidation
ne permet pas de procéder a I'ensemble des ajuste-
ments requis par le systéme SEC 95, ce qui exigerait
I'accés a de nombreuses données non disponibles a ce
stade. Les ajustements non considérés comprennent
notamment les transactions financiéres et les amortis-
sements de la dette qui sont intégrés au budget officiel,
ou encore l'incidence du mode d'imputation tempo-
relle des dépenses et, en particulier, des recettes. En
outre, le compte SEC 95 élaboré régulierement par le
STATEC prend en compte divers établissements publics
qui ne sont qu’imparfaitement considérés dans le
présent bulletin.

Par ailleurs, la BCL élabore des hypotheses alternati-
ves a celles sur lesquelles repose le projet de budget
et le tableau 35, qui en est directement issu. Ainsi, la
BCL procede a des estimations propres des recettes,



en se basant notamment sur des coefficients d'élasti-
Cité et sur un scénario macroéconomique complet, sur
I"évolution du prix des produits pétroliers et des achats
de dérivés du tabac par les non-résidents. Par ailleurs,
elle intégre a ses projections les mesures fiscales
adoptées par les autorités. Sur le plan des dépenses,
les transferts de I'Etat central a la sécurité sociale et
aux communes sont réestimés en fonction de |'évolu-
tion postulée des parametres les plus pertinents, par
exemple |I'évolution des cotisations sociales®® ou enco-
re le rendement des trois imp6ts dont le produit sert
a calculer le transfert du FCDF aux communes.?® La
rémunération des agents de I'Etat et les allocations
de chémage font également I'objet d’une estimation
propre. Le point de départ des projections 2004-2006
de la BCL est le compte SEC 95 des pouvoirs publics
établi par le STATEC pour I'année d'ancrage 2003.
Toute révision affectant cette derniére année influence
bien entendu les résultats des projections.

Ces derniers apparaissent au tableau suivant, ou sont
également considérées les communes et la sécurité
sociale (voir I'encadré pour une description des hypo-
theses qui ont présidé aux projections). Les soldes de
I'administration centrale repris au tableau sont plus
favorables que le solde «consolidé» correspondant (voir

le tableau 35, ligne 9) en raison de la conjonction de
deux facteurs agissant en sens opposé. D'une part, les
transferts a la sécurité sociale et la rémunération des
agents de I'Etat tels qu'ils sont estimés par la BCL sont
plus elevés que les postes correspondants du projet de
budget, tant en 2004 qu’en 2005. D'autre part cepen-
dant, la BCL se montre plus optimiste que le projet
de budget en ce qui concerne I'évolution des recettes
totales de I'administration centrale. Ces recettes
devraient en effet s'accroitre de 5,2% de 2003 a 2005
— soit en deux ans — selon les auteurs du projet de
budget, alors que la BCL prévoit pour sa part une
hausse de prés de 11% au cours de la méme période,
en dépit d'une nette inflexion a la baisse des impots
directs a charge des sociétés.?" Ce relatif optimisme
de la BCL est attribuable a I'embellie économique, a
la montée en puissance de I'activité de prestataires de
services électroniques et a un sensible accroissement
des recettes issues des ventes de produits pétroliers et
de dérivés du tabac a des non-résidents. Ces recettes
additionnelles excéderaient la ré-estimation a la hausse
de certaines catégories de dépenses, de sorte que le
solde de I'administration centrale figurant au tableau
ci-dessous est plus favorable que les soldes consolidés
du tableau 35, en particulier en 200432

Tableau 36 La situation des finances publiques luxembourgeoises: projections d’automne de la BCL)

(En pourcentages du PIB)
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Betcenwal 3300003 0 2k 0 2k 30
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Secumesoaalez’g ...... qu ...... 1 ’9 ..... ...... 1’4 ............. 1y7 .......................... 1.’.5;“?
Source: Projet de budget 2005, budget 2004, 1GF, 1GSS, UCM, STATEC, calculs BCL.
p: projections (1) Source: exposé introductif du projet de budget 2005, page 24.
29 Ces dernieres déterminent notamment l’évolution des «surprimes» versées a lassurance maladie-maternité et des cotisations de UFtat en

Javeur du régime général de pension.

30 1ls’agit de Uimpot sur le revenu des personnes physiques fizé par voie d'assiette et de limpdt retenu sur les traitements et salaires, de la

taxe sur la valeur ajoutée et de la taxe sur les véhicules automoteurs.

31 La divergence entre le taux de 5,2% et celui de 11% s explique dans une large mesure par le fait que ce dernier taux correspond a loptique
caccrual> propre au systeme SEC 93, en vertu de laquelle une recette est enregistrée en rapport avee ['événement économique sous-jacent
ou en_fonction du moment ou les obligations fiscales sont établies. Le taux de 5,2% se rapproche davantage de loptique «cash» et est de ce
Jait affecté par d’éventuels remboursements de recettes de TVA ou encore par les décomptes relatifs aux recettes communes UEBL.

32 Limportance de la sous-estimation des recettes relatives a 2004 dans le projet de budget est due a l'utilisation des données du budget 2004,
qui s explique bien entendu par le fait que des données complétes sur la réalisation du budget 2004 ne peuvent étre disponibles a ce stade.



Au total, I"'administration centrale enregistrerait un
déficit croissant tout au long de I'horizon de projection.
Pour la premiere fois depuis 1992 elle aurait enregis-
tré un déficit, équivalent a 1,2% du PIB, en 2003. Ce
déficit se maintiendrait a un niveau pratiquement
identigue en 2004, mais il s'accroftrait a nouveau en
2005 et en 2006 sous I'impulsion déterminante d'une
hausse soutenue des dépenses. Ces derniéres progres-
seraient en effet de 14% sur la période de deux ans
2003-2005 malgré I'hypothese, adoptée par la BCL,
de mise en ceuvre partielle des dépenses programmées
des fonds spéciaux, ce qui souligne le volontarisme
du projet de budget 2005.33> Méme sur un horizon de
moyen terme, la croissance des dépenses de I'adminis-
tration centrale contreviendrait a une norme reprise
dans le récent accord de coalition, en vertu de laquelle
les dépenses de I'Etat devraient progresser dans les
limites de la croissance économique sur un horizon
de moyen terme. Le graphique suivant laisse en effet
augurer une progression des dépenses qui excéderait
celle du PIB a raison de plus de 2,5%, en moyenne, de
2000 a 2005.
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Comparaison entre la croissance en volume du PIB
et la progression des dépenses réelles de
|'administration centrale sur des horizons successifs
de 5 ans (en pourcentages)

1992- 1993- 1994- 1995- 1996- 1997- 1998- 1999- 2000-
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

l W Croissance en volume du PIB B Dépenses réelles l

— Source: Projet de budget 2005, budger 2004, Ministere des =
Finances, IGF IGSS, STATEC, UCM, calculs BCL.

Note: A titre d’exemple, le taux 1998-2003 restitue la moyenne des

5 taux de croissance observés entre 1998 et 2003. Le choix dune
périodede5 ans constitue une traduction opérationnelle de la notion
d’horizon de «moyen terme» reprise dans Uaccord de coalition.
Les dépenses prises en considération sont les dépenses totales de
Cadministration centrale dans Uoptigue SEC 95. Les taux de
progression de ces dépenses ont é1é réduits a concurrence de la
crotssance du déflateur du PIB. La progression du PIB de 2001 a
2005 est issue des projections d’automne 2004 de la BCL .

Les soldes de I'administration centrale estimés par la BCL
paraissent certes plus empreints d’optimisme que les
soldes calculés a la page 24 de I'exposé introductif du
projet de budget. Ce paradoxe apparent s'explique par
I'hypothese d’une mise en ceuvre partielle des program-
mes de dépenses des fonds spéciaux, et comme indiqué
ci-dessus, par I'adoption de certaines hypothéses propres,
notamment en matiére de recettes.

L'équilibre des finances communales postulé par les
auteurs du projet de budget parait a son tour optimiste
dans le contexte d'une nette réduction du produit de
I'imp6t commercial communal (ICC), qui constitue a
lui seul prés de 30% des recettes totales des pouvoirs
locaux. Selon le budget des recettes pour ordre, le produit
de cet imp6t passerait en effet de 540 millions d’euros
en 2003 a 450 millions en 2005. Par rapport a une
situation ou le montant de I'ICC se serait accru au
rythme de I"évolution du PIB, les communes enregis-
treraient une moins-value égale a 150 millions d'euros
en 2005, ce qui équivaudrait a plus de 0,5% du PIB.
Le transfert effectué en faveur des communes par le
truchement du Fonds Communal de Dotation Financiére
(FCDF) s'accroitrait certes nettement selon le projet de
budget 2005 (+19% de 2003 a 2005 selon le projet).
Cependant, les calculs auxquels a procédé la BCL sur
la base de ses propres estimations de |'évolution des
recettes suggérent une augmentation un peu plus
modérée du transfert. De surcroft, I'incidence favora-
ble de cette augmentation sur les finances des pouvoirs
locaux serait contrecarrée dans une large mesure par
I'augmentation des dépenses des communes, du moins
en I'absence d'une nette décélération du rythme de
progression de ces dépenses au cours de I'horizon de
projection.

Le solde de la sécurité sociale estimé dans le projet de
budget est quant a lui pratiquement semblable aux
estimations de la BCL. L'avis de la BCL sur le projet
de budget 2005, publié le 28 novembre, évoquait
quant a lui un excédent limité a 1,4% du PIB, tout en
indiquant toutefois que ce solde ne prenait pas en
compte l'incidence de nouvelles mesures en assurance

o
oY

Cette progression de 11% des dépenses excede la croissance de 12,6% reprise a la ligne 5 du tableau 35, car outre la consolidation avec les

Sonds effectuée dans ce tableau, la BCL procede a ses propres estimations pour des dépenses telles que la rémunération des agents de l'Erat

ou les transferts a la sécurité sociale. La progression précitée excede également la progression des dépenses reprise dans Uavis de la BCL
sur le projet de budget, publié le 28 octobre 2004, car ce dernier n’incorporait pas encore lUincidence, sur les transferts de l'Etat central a
la sécurité sociale, du relevement de 5,1 a 5,4% des cotisations sociales pour prestations en nature de lassurance maladie-maternité. Cette
décision n’a en effer été adoptée par lassemblée générale de 'UCM que le 9 novembre 2004.



maladie-maternité.?* Or, de telles mesures ont bien été
spécifiées a I'occasion de la récente assemblée générale
de I'UCM, qui s’est tenue le 9 novembre dernier. Les
nouvelles projections de la BCL intégrent I'ensemble
de ces mesures. Il s'agit d'une part de l'incidence de
I'accroissement de 5,1 a 5,4% des cotisations pour
prestations en nature. Il en résulterait un surcroit de
recettes de 72 millions d’euros pour les caisses de
maladie, qui serait alimenté par le relevement des
cotisations sociales proprement dites a raison de 45
millions, et par des transferts additionnels a charge
de I'Etat central a concurrence de 26,5 millions — ces
transferts, les «surprimes», sont en effet proportionnels
aux cotisations sociales. Les projections ont d'autre part
été établies sous I'hypothése d'une entrée en vigueur
du projet de loi modifiant certaines dispositions des
indemnités pécuniaires de maladie et de la concréti-
sation des engagements pris au niveau de la quadri-
partite en vue de réduire le volume des prescriptions
médicales. Enfin, elles tiennent compte des modifications
statutaires relatives a I’entretien journalier a I'hopital et
a la suppression des frais de voyage a I'intérieur du pays.
Le budget de I'UCM indique que sous ces hypothéses,
la progression des dépenses de santé serait ramenée a
4,35% en 2005, a comparer au taux de 6,3% prévu
avant l'assemblée générale. Il s’ensuivrait donc une
diminution des dépenses de 30 millions d’euros. Les
mesures d'économie et le rehaussement des cotisa-
tions dans le secteur des soins de santé se traduiraient
donc au total par une amélioration de 0,3% du PIB (45
millions d’euros + 30 millions) du solde de I'ensemble
des administrations publiques en 2005 et en 2006,
pour autant que les nouvelles mesures soient intégra-
lement mises en ceuvre et engendrent les économies
escomptées. Dans de telles conditions, I'excédent de
la sécurité sociale se maintiendrait a un niveau élevé
au cours de I'horizon de projection, alors qu'il aurait
nettement décru a politique inchangée.

Faute de mesures nouvelles, les surplus de la sécurité
sociale recommenceraient cependant a s'étioler des
2007. Les excédents de la sécurité sociale reflétent
en effet dans une large mesure le décalage entre les
contributions sociales percues par le régime géné-

ral de pension auprés des travailleurs frontaliers et
étrangers d’une part et les prestations dont bénéficient
ces catégories de travailleurs d’autre part. En outre,
les dépenses de santé connaissent une progression
«spontanée» élevée du fait de la vigueur de I'influence
de I'offre sur la demande de prestations dans cette
branche. Les prestations familiales ont également
enregistré une croissance tendancielle trés soutenue au
cours des dernieres années.

Les administrations publiques dans leur ensemble
enregistreraient de substantiels déficits en 2005 et
en 2006, en dépit de la survenance de divers «chocs
positifs», tels que I'installation au Luxembourg de firmes
de commerce électronique, une hausse tres marquée
des impo6ts indirects percus sur les ventes transfron-
talieres de produits pétroliers et de dérivés du tabac,
I'embellie conjoncturelle ou encore la révision des
comptes SEC 95 officiels des administrations publiques
pour I'année 2003.3 Ces chocs positifs seraient en
effet contrecarrés dans une large mesure par (i) la nette
diminution attendue du produit des impots directs a
charge des sociétés, qui résulte essentiellement de la
moindre perception de soldes d'impo6ts liés aux années
antérieures, (ii) une forte hausse tendancielle des dépen-
ses de sécurité sociale, qui devrait induire un étiolement
progressif des substantiels excédents de la sécu-
rité sociale malgré les récentes mesures de maitrise
des dépenses de santé, et (iii) une progression des
dépenses de |'Etat central nettement plus élevée que la
croissance du PIB au cours des derniéres années.

Comme l'illustre le graphique suivant, les actuelles
projections de la BCL sont certes plus favorables que
les projections similaires de printemps en termes de
soldes budgétaires. Cependant, cette amélioration
résulterait avant tout d'une augmentation soutenue
des recettes dans un environnement économique
nettement plus favorable et a la faveur de nouvelles
mesures en matiere de fiscalité indirecte et de cotisations
sociales. Elle ne serait nullement la conséquence d'une
plus grande maitrise des dépenses des administra-
tions publiques, car I'incidence de la réduction des
prestations de |'assurance maladie-maternité serait

34 Il en est d’ailleurs de méme dans le projet de budget 2005. La charge additionnelle de 26,5 millions d’euros sera selon toute oraisemblance

]}]'i?t? en (?0)/1]}78 dans les amendements au ]}]'(?/’t?ﬁ

35 Les soldes de Uensemble des administrations publiques prévus pour 2005 et 2006 sont plus favorables que les soldes correspondants préous

dans lavis de la BCL sur le projet de budget. Comme indiqué ci-dessus, une premiere raison est lintégration des mesures annoncées a
Uissue de la récente assemblée genérale de 'UCM, dont un relevement des cotisations. Une seconde raison est une on a la hausse des
impots indirects suite a la diffusion de nouvelles données et informations a la fin d’octobre et au début de novembre (incidence du prix des

produits pétroliers et de l'augmentation des ventes de derivés du tabac a des non-résidents, révision a la hausse de Uapport de Uactivié de
prestataires de services électroniques). Ces facteurs favorables ont éé partiellement compensés par une révision a la hausse des prestations
SJamdiliales et de la rémunération totale des agents de Uk tar.



plus que compensée par le volontarisme du projet de — Graphique 47

budget 2005. La présente embellie conjoncturelle est
pourtant propice a la mise en ceuvre d'un encadre-
ment plus strict des dépenses, qui permettrait d'assurer
une convergence vers une position proche de |'équi-
libre ou en excédent. Il est essentiel que la prochaine 25
actualisation du programme de stabilité renferme une 20
stratégie détaillée et crédible visant a la réalisation de cet
objectif, qui revét une considérable importance dans une
petite économie ouverte, vulnérable a d'éventuels chocs 1.0 -
asymétriques et ou la soutenabilité a terme de la
sécurité sociale n'est pas garantie a moyen terme.

Comparaison des projections de printemps et
d’automne 2004 de la BCL (différences en
pourcentages du PIB)
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M Variation du solde

L Source: Projet de budget 2005, budget 2004, Ministére |
des Finances, 1GF 1GSS, STATEC (2000 a 2003), UCM,
calculs BCL (pour la période 2004 a 2006).

Note: la révision a la baisse des dépenses en 2003 résulie
principalement d’une révision des transferts en capital par
le STATEC en septembre 2004.

Hypothéses de base des projections de finances publiques

Les projections de finances publiques ont été établies en conformité avec les autres projections macroéconomi-
ques de la BCL, qui sont décrites par ailleurs. Ces derniéres se caractérisent notamment par un taux de croissance
du PIB de I'ordre de 4% en 2004, 2005 et 2006. Les projections relatives a I'imp6t sur le revenu des collectivités
(IRC), a I'impdt 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 2005 et de |'évolution des arriérés
d’'impdts des établissements de crédit. Il convient de souligner I'importante volatilité de cette composante des
recettes des administrations publiques, dont le produit comprend de substantiels soldes d'imp6ts relatifs aux
années antérieures, dont I'évolution future est extrémement difficile a cerner. Selon les projections de la BCL,
les impots directs a charge des sociétés rapporteraient aux administrations publiques luxembourgeoises I'équi-
valent de 6,3, 6,2 et 5,9% du PIB en 2004, 2005 et 2006, respectivement. Ces montants seraient nettement en
deca du niveau de 7,9% du PIB enregistré en 2003 du fait de I'affaissement progressif de la collecte des soldes
d'impots relatifs aux exercices fiscaux antérieurs.

Le produit des autres impots a généralement été inféré a partir d'un indicateur reflétant I’évolution de la base
imposable et du coefficient d'élasticité correspondant. Ainsi, I'indicateur relatif aux cotisations sociales et a
I'imp6t sur les traitements et salaires est la masse salariale. Le produit des cotisations a bien entendu été rehaussé
de I'impact de la hausse de 5,1 a 5,4% des cotisations pour prestations de santé en nature. Les impots indirects
sont quant a eux essentiellement estimés sur la base de I'évolution projetée de la consommation privée et du
montant additionnel généré par les activités des prestataires de services électroniques. L'incidence budgétaire de
la hausse des impots indirects mise en ceuvre en 2004 et de la progression annoncée dans le projet de budget
2005 a également été intégrée aux projections. En 2005, ces derniéres mesures devraient se traduire par un




surcroft de recettes supérieur a 60 millions d'euros. Enfin, I'estimation des recettes percues au titre des impots
indirects a été réajustée a la hausse, afin de prendre en compte deux évolutions récentes. D'une part, le prix
du diesel, du gasoil de chauffage et de I'essence s’est nettement accru par rapport a la moyenne observée en
2003, avec a la clef des recettes de TVA plus favorables. D'autre part, les droits sur les importations de tabac
devraient fortement s'accroitre en 2004, a la faveur d'une progression trés soutenue des ventes de cigarettes
sur le territoire luxembourgeois dans le sillage de décisions étrangéres d'accroitre le prix du tabac en octobre
2003 et en janvier 2004.

Les dépenses de pension et les prestations familiales sont estimées au moyen d'un modele démographique, tan-
dis que les dépenses de santé sont projetées sur la base de données de 'UCM, en premier lieu le budget 2005
des caisses de maladie. Uestimation 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
2002, en 2003 et en 2004). Par hypothése, les traitements réels des agents de I'Etat ne progresseraient que
de 0,5% en 2005 et 2006. Enfin, le nombre d’'agents s'accroitrait de prés de 3% en 2004, ce qui est en ligne
avec |I"évolution de I'emploi public au cours des cing premiers mois de 2004. Ce taux connaitrait une certaine
décélération par la suite du fait, notamment, de la fin de la présidence luxembourgeoise de I'UE a partir de juillet
2005. La croissance des investissements publics a été estimée sur la base du projet de budget 2005 et de I'évolu-
tion des dépenses d'investissement des communes observée depuis 1990. Enfin, la plupart des autres dépenses
ont été estimées a partir du projet de budget 2005 et d'une observation de leur comportement au cours de la
derniére décennie. Il a également été supposé que les dépenses des fonds spéciaux relatives a 2004 et 2005
seront en moyenne exécutées a raison de 88% et 90%, des montants prévus a I'annexe du projet de budget
pour les années 2004 et 2005, respectivement.
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2.1
LUXEMBOURG

UTILISATION DES INSTRUMENTS DE PAIEMENT AU

2.1.1 Introduction

La présente étude s'est fixé comme objectif de présen-
ter une vue globale de la maniere dont les différents
instruments de paiement sont utilisés au Luxembourg.
A cette fin, elle se concentre sur I'utilisation d'instru-
ments de paiement par des parties qui ne sont pas
des institutions de crédit (comme par exemple les par-
ticuliers ou les entreprises). Parmi ces instruments on
distingue:

— les instruments de monnaie fiduciaire (billets et pie-
ces en euro);

— les instruments de paiement scriptural (virements,
cheques, domiciliations bancaires, cartes de débit et
de crédit);

— les instruments
(MiniCASH).

de monnaie électronique

A l'aide des informations statistiques a disposition de la
BCL, cette étude se consacrera a |'analyse de I"évolution
de chacun de ces instruments de paiement.

2.1.2 Billets et piéces en euro

En ce qui concerne les billets et les pieces en euro, il
faut tout d'abord noter qu‘en raison de leur accepta-
tion partout dans la zone euro ainsi que la présence
importante de non-résidents, le volume des signes
monétaires mis en circulation par la BCL ne correspond
pas forcément au volume des signes monétaires utilisés
dans les échanges économiques au Luxembourg.

Par ailleurs, comme la présente étude se concentre sur
Iutilisation des billets et des pieces en tant que moyens
de paiement, nous nous limiterons pour les billets en
euro aux dénominations inférieures ou égales a 100 €.
En effet, au Luxembourg, les deux dénominations les
plus élevées (200 € et 500 €) ne sont généralement
pas utilisées comme moyen de paiement, mais plutot
comme moyen de thésaurisation et de réserve. Pour
les pieces en euro, les huit dénominations seront tou-
tes prises en compte, bien que certaines d’entre elles,
comme par exemple les pieces de 1 et de 2 cents ou les
pieces commémoratives de 2 €, ne soient pas beau-
coup utilisées par les consommateurs lors des trans-
actions courantes.

2.1.2.1 Billets en euro

Le graphique ci-dessous illustre I'augmentation cons-
tante du nombre de billets (dénominations de 5 € a
100 €) en circulation au Luxembourg. La particularité
observée en janvier 2002 provient de la pré-alimenta-
tion massive a la fin de I'année 2001 qui a entrainé un
retour de ces billets a la BCL en janvier 2002. Ainsi, a
la fin du mois de septembre 2004, le nombre de billets
en euro mis en circulation par la BCL s'est élevé a 22,55
millions de billets, ce qui correspond a une augmenta-
tion de plus de 93% par rapport a février 2002.

— Graphique 1

Volume total des billets de 5 € a 100 €
mis en circulation par la BCL
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Toutefois, I’évolution par dénomination des billets mis
en circulation au cours des douze derniers mois indi-
que des tendances tres différentes voire completement
opposées selon les dénominations.
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Une évolution inhabituelle a pu étre observée en juillet
et en septembre 2002, lorsque la circulation des billets
de 10 € respectivement de 20 € est devenue négative.
Cette situation est due au fait que les banques com-
merciales reversent davantage de billets de ces déno-
minations a la BCL qu’elles n'en prélevent. Ainsi, ces
deux dénominations affichent entre octobre 2003 et
septembre 2004 une diminution significative d'environ
118% pour le billet de 20 € respectivement de 89%
pour le billet de 10 €. Ce phénomene peut s'expliquer
par le fait que des touristes et des frontaliers apportent
ces dénominations de fagon massive au Luxembourg
pour régler leurs transactions courantes.

Les dénominations de 5 € et 50 € évoluent dans une
bande plus étroite et affichent des fluctuations presque
identiques. Le mois de janvier est caractérisé par une
|égére diminution suivie d'une hausse graduelle.

La dénomination de 100 € connalt la progression la
plus prononcée, entre octobre 2003 et septembre
2004, avec une mise en circulation en hausse de 54%.
Elle est suivie du billet de 50 €, pour lequel le volume
en circulation a augmenté de 48%.

En comparaison avec les autres pays de la zone euro,
le Luxembourg se distingue au niveau de la mise en
circulation des différentes dénominations.
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— Graphique 3

Ventilation par dénomination du volume des
billets de 5 € a 100 € mis en circulation par
I'Eurosystéme (situation septembre 2004)
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En effet, tandis que la majeure partie du volume total
du groupe des billets mis en circulation par I’'Eurosys-
téme est constitué par la dénomination de 50 € (avec
34% du total), ce sont les billets de 100 € qui occupent
la premiere place au Luxembourg, suivis par la dénomi-
nation de 50 €, puis celle de 5 €. Les dénominations
de 20 € et de 10 € contribuent au Luxembourg pour
une part négative au volume total en raison de leur
valeur de circulation négative.

Toutes dénominations confondues (billets de 5 € a
100 €), le Luxembourg ne contribue qu’a raison de
0,26% au volume total des billets de ces dénomina-
tions mis en circulation par I’'Eurosystéme. Par contre,
I'apport du Luxembourg a la valeur totale de ces mémes
dénominations s'éléve a 0,88%.

Les versements et les retraits des banques commercia-
les aupres de la BCL constituent également de bons
indicateurs quant aux surplus ou manquants de cer-
taines dénominations, montrant ainsi les flux entre les
différents acteurs actifs dans la manipulation des espe-
ces (BCL, banques commerciales, commercants, con-
sommateurs). Le graphique ci-dessous montre la part
relative des différentes dénominations dans le volume
total des prélévements respectivement des versements
de billets de 5 € a 100 €.
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— Graphique 4

Ventilation par dénomination du volume des
versements et des prélévements aupres de la BCL
entre octobre 2003 et septembre 2004
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On constate qu’au Luxembourg, le billet de 50 € est
la dénomination la plus utilisée dans les transactions
courantes. Ceci peut s'expliquer notamment par le fait
que les distributeurs de billets dispensent majoritaire-
ment cette dénomination (voir aussi le point 2.3). Par
ailleurs, on voit que les dénominations de 20 € et de
10 € connaissent un afflux plus élevé vers la BCL com-
paré aux prélevements. Par contre, il y a un besoin net
relativement élevé de la dénomination de 100 € au
Luxembourg.

2.1.2.2 Pieces en euro

L'analyse de la circulation des pieces fait apparaftre leur
importance indéniable en tant que moyen de paie-
ment. Les pieces servent en effet a régler des trans-
actions de faible ou moyen montant et entrent ainsi en
concurrence directe avec le porte-monnaie électronique
(MiniCASH) respectivement la carte de débit.

A la fin du mois de septembre 2004, le nombre total
de pieces luxembourgeoises en euro mis en circula-
tion par la BCL, y compris les frappes numismatiques
de pieces courantes, s'est élevé a 268,8 millions de
pieces pour une valeur totale de 98,7 millions d’euros. |l
importe de préciser que ces 268,8 millions de piéces ne
se trouvent pas toutes en circulation au Grand-Duché
de Luxembourg, mais ont fait jusqu'a présent I'objet
des convoitises d'un grand nombre de collectionneurs
européens et étrangers.
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Le graphique ci-aprés montre |I'évolution par dénomi-
nation de la circulation des pieces entre octobre 2003
et septembre 2004.

— Graphique 5

Volume par dénomination des piéces en euro
mises en circulation par la BCL
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Une premiére analyse de ce graphique permet de cons-
tater que parmi les piéces des différents groupes de
dénominations (piéces cuivrées: 1, 2 et 5 cents; pieces
en or nordique: 10, 20 et 50 cents; pieces bicolores:
1 et 2 euros), les piéces dont la valeur faciale commence
par le chiffre «2» (pieces de 2 cents, 20 cents et
2 euros) circulent le plus. Une explication possible en
est que les dimensions de ces dernieres pieces semblent
plus convenables aux utilisateurs et plus facilement
reconnaissables, la dénomination de 2 cents étant la
plus demandée par le public au Luxembourg. De méme,
suite a la mise en circulation fin juillet 2004 d‘une piéce
commémorative de 2 € a face nationale changée, on
peut constater un certain regain d'intérét pour cette
dénomination.

On peut s'étonner que la dénomination de 1 €, c’est-a-
dire I'unité méme de I'euro fiduciaire, affiche le volume
absolu en circulation le plus faible. Ce phénomeéne est
encore mieux illustré par le graphique ci-aprés, qui
représente la ventilation du volume de circulation selon
les dénominations, aussi bien pour les piéces luxem-
bourgeoises que pour I'ensemble de la zone euro.
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— Graphique 6

Ventilation par dénomination du volume
des piéces en euro mises en circulation par la BCL
et par I'Eurosystéme (situation septembre 2004)
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Le comportement du citoyen européen différe de celui
du citoyen luxembourgeois en ce sens que la part du
volume total de chaque dénomination en circulation
dans la zone euro est inversement proportionnelle a sa
valeur faciale. Si la piéce de 1 € occupe aussi bien au
niveau de la zone euro gqu'au niveau du Luxembourg
une part identique de 8% du volume total, la déno-
mination de 2 € est nettement plus demandée au
Luxembourg, en partie suite a la mise en circulation de
la piece commémorative mentionnée ci-avant.

La contribution des piéces luxembourgeoises au volu-
me total de tous les Etats membres de la zone euro
s'est élevée au 30 septembre 2004 a 0,49%. Quant
a la contribution du Luxembourg a la valeur totale
de I'ensemble des piéces en euro en circulation (zone
euro), soit 15 milliards d'euros environ, elle s'est éle-
vée a 0,66%. Au cours des 12 derniers mois, la valeur
moyenne des pieces luxembourgeoises en circulation
a connu une évolution presque constante, passant de
37,5 cents en octobre 2003 a 36,7 cents en septem-
bre 2004. Cette valeur moyenne dépasse d’environ 10
cents la valeur moyenne des pieces mises en circulation
par I'Eurosysteme.

On observe une autre particularité luxembourgeoise
au niveau des opérations de versement et de retrait de
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pieces de la part des banques commerciales auprés de la
BCL. En effet, on constate une absence de versements
de piéces en euro de la part des banques commerciales,
ce qui laisse présumer un manque constant de piéces
luxembourgeoises et donc une demande continue de la
part d'éventuels consommateurs ou collectionneurs.

Concernant le poids des pieces en circulation, il est
intéressant de mentionner que le volume des piéces
luxembourgeoises en circulation équivaut a un poids
total de 1.280 tonnes de métal, soit a peu pres un
quart du poids du pont Grande-Duchesse Charlotte,
mieux connu au Luxembourg sous le nom de «pont
rouge». En comparaison, le poids total de I'ensemble
des pieces en euro en circulation représente un poids
de 240.000 tonnes de métal, ce qui correspond a 48
fois le poids du méme «pont rouge». Si lI'on mettait les
piéces en euro I'une a c6té de l'autre, on arriverait a
couvrir une distance totale d’environ 5.600 km avec les
pieces luxembourgeoises et d'a peu prés 1,1 millions de
km avec |'ensemble des pieces en euro en circulation.

2.1.2.3 Retraits de billets aux DAB/GAB

Le graphique ci-apres montre le volume et la valeur des
retraits de billets effectués aux distributeurs automatiques
de billets (DAB) et aux guichets automatiques bancaires
(GAB) au Luxembourg.

— Graphique 7
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Alors que le nombre de retraits a diminué de prés de 11%
de janvier 2002 a septembre 2004, la valeur des retraits
est en progression de pres de 5% pour la méme pério-
de. Ainsi, en septembre 2004, un peu plus de 450.000
retraits ont été effectués pour une valeur totale de plus
de 62 millions d’euros, contre 500.000 retraits pour une
valeur de plus de 59 millions d’euros en janvier 2002.

Cette évolution du nombre et de la valeur des retraits se
refléte au niveau de la valeur moyenne des retraits. En
effet, la valeur moyenne a augmenté de 17% depuis jan-
vier 2002 pour atteindre le niveau de 138 euros en sep-
tembre 2004. La croissance importante notée en début
d'année 2002 s'explique notamment par I'introduction
de I'euro et la phase transitoire de double circulation
(euros et dénominations nationales) qui a duré jusque fin
février 2002.

Par ailleurs, il importe de relever que la valeur moyenne
des retraits connait des pointes saisonniéres assez impor-
tantes, particulierement aux mois de décembre, en raison
notamment des achats de fin d’année.

— Graphique 8
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2.1.3 Virements

Les virements constituent le principal instrument de paie-

ment scriptural. lls sont généralement classés en deux
catégories:

— les virements intrabancaires;
— les virements interbancaires.

Par «virements intrabancaires», on entend les virements
dont le donneur d'ordre et le bénéficiaire ont leur compte
au sein de la méme institution bancaire. Les statistiques y
relatives restent internes aux établissements de crédit et
ne sont donc pas a disposition de la BCL.

Par «virements interbancaires», on entend les virements
dont le donneur d'ordre et le bénéficiaire ont leur
compte dans des établissements de crédit différents. Pour
ces virements, qui donnent lieu a un transfert de liquidi-
tés entre les établissements impliqués, une distinction est
opérée en fonction du canal utilisé, c'est-a-dire d'un coté
le systéme LIPS-Net et de I'autre le systeme LIPS-Gross.

Par ailleurs, il faut noter que dans le cadre de la présente
étude, les données récoltées se limitent aux virements
clientéle nationaux. Par «virement clientéle», on entend
tout virement initié ou destiné a un client autre qu’un
établissement de crédit.

2.1.3.1 Virements LIPS-Net

Le systéme LIPS-Net («Luxembourg Interbank Payment
System — Net settlement») est un systéme automatisé de
compensation permettant un réglement net, par cycles,
en monnaie banque centrale de virements et de chéques
nationaux libellés en euros.

L'évolution des virements LIPS-Net est illustrée dans le
graphique ci-apres.
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Volume et valeur des virements LIPS-Net
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Etant donné la relative importance des mouvements
saisonniers pour les virements LIPS-Net, le graphique
ci-dessous permet de détecter plus aisément les change-
ments de tendance encourus au cours de la période de
référence.

— Graphique 10
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Depuis 1998, le nombre de virements LIPS-Net n'a cessé
de croitre. Cette tendance s'est toutefois temporairement
inversée depuis le 1¢juillet 2003, en raison de I'entrée en
vigueur a cette méme date de la réglementation euro-
péenne’ qui requiert une harmonisation des tarifs domes-
tiques et transfrontaliers pour les virements. Les modifi-
cations des tarifications des services de paiement par les
banques de la place résultant de I'entrée en vigueur de
cette réglementation ont en effet engendré une baisse
du volume des virements échangés entre banques a
partir du 1¢ juillet 2003. On constate en effet une baisse
de 5% du nombre de virements échangés dans LIPS-Net
sur la période comprise entre le 1¢ juillet 2003 et le 30
juin 2004 par rapport a la méme période de I'année pré-
cédente. En revanche, depuis le 1¢ juillet 2004, I'activité
des virements LIPS-Net semble reprendre légérement si
on la compare a la méme période en 2003. Globalement,
sur la période de référence, effets saisonniers mis a part,
on constate une baisse de 2% du nombre de virements
LIPS-Net échangés.

En ce qui concerne la valeur des virements LIPS-Net, on
constate par contre une hausse de 14% sur la période
de référence, ce qui a engendré une augmentation de la
valeur moyenne de ces virements (passage de 3.011€ en
2002 a3.513 € en 2004).

On peut donc en conclure que, depuis I'introduction de
la nouvelle tarification des virements au Luxembourg, les
virements de faible montant sont davantage échangés en
intrabancaire qu’en interbancaire.

I REGLEMENT (€ 1) N© 256072001 DU PARLEMENT EU TROPEEN ET DU CONSEIL du 19 décembre 2001 concernant les paiements

transfrontaliers en euros
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Valeur moyenne des virements LIPS-Net
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2.1.3.2 Virements LIPS-Gross

Le systéme LIPS-Gross («Luxembourg Interbank Payment
System — Gross settlement») est un systéeme automatisé
de réglement brut en temps réel (RTGS) permettant un
réglement individuel en monnaie banque centrale de
virements nationaux et transfrontaliers libellés en euros.

Toutefois, ce systéme étant concu pour véhiculer des
montants importants et non des paiements de masse, il a
été décidé d'exclure ces paiements de la présente étude.

2.1.4 Cheques

Les chéques sont échangés au Luxembourg a travers le
systéme de compensation national (LIPS-Net). Pour les
cheques dont le montant est inférieur 12.500 €, il n'y a
pas d'échange physique des pieces et seules les données
sont échangées sous forme électronique. Au dela de ce
montant, en plus du transfert électronique, les chéques
sont échangés physiquement afin de permettre un con-
tréle approfondi.

— Graphique 12

Volume et valeur des paiements par cheéque
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Sur la période de référence, on observe une nette
diminution des cheques échangés au Luxembourg.
En fait, cette diminution a été amorcée en 2001, date
a laquelle la garantie Eurochéque a disparu. Ainsi, en
septembre 2004, 12.887 cheques ont été échangés, ce
qui représente une baisse de 65% par rapport aux 36.820
chéques échangés en janvier 2002.

Quant a la valeur des chéques échangés dans le systéme
LIPS-Net, elle est certes en diminution, mais dans une
moindre mesure que le volume. En effet, on observe ici
une baisse de 20% seulement entre 2002 et 2004.

Du fait que le volume régresse nettement plus vite que la
valeur, la valeur moyenne des paiements par cheque est
passée de 8.788 € en 2002 a 14.145 € en 2004.
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2.1.5 Domiciliations bancaires

Les domiciliations bancaires constituent un autre type
d’instrument de paiement. En fait, une domiciliation
(«Direct Debit») est un paiement basé sur un accord écrit
préalable entre un client et sa banque qui permet a une
société de prélever directement sur le compte de ce client
des montants correspondant a des factures récurrentes
sans que ce client n'ait a autoriser ces transferts indivi-
duellement. Ces domiciliations sont gérées dans un sys-
téme centralisé opéré par le CETREL et nommé «DOM
électronique».

— Graphique 14
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La domiciliation est un instrument de paiement en cons-
tante augmentation avec un effet saisonnier trés mar-
gué en novembre au niveau du nombre d’opérations.
Globalement, I'augmentation de la valeur des domicilia-
tions est plus prononcée que celle du volume, si ce n'est
pour le mois de novembre, ou la hausse du volume ne
montre pas d'incidence sur la valeur. On peut en conclure
que cet accroissement ponctuel constaté en novembre
est li¢ a des paiements de montants relativement faibles.

En outre, depuis juin 2004, on observe une hausse signi-
ficative de la valeur des domiciliations qui ne se refléte
pas au niveau du volume.

Ces observations sur le volume et la valeur des domici-
liations révélent une évolution certes irréguliére, mais a
tendance croissante, de la valeur moyenne des domici-
liations bancaires.
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2.1.6 Cartes de débit et de crédit

Globalement, on distingue deux grands types de cartes
de paiement, a savoir les cartes de débit et les cartes de
crédit. Fin septembre 2004, le volume total de cartes de
débit émises par les banques au Luxembourg et gérées
par le CETREL dépassait 442.000. Le nombre de cartes
de crédit émises par les banques au Luxembourg a cette
méme date excédait 322.000.

Les deux types de cartes permettent généralement aux
clients de retirer de I'argent aux distributeurs automati-
ques de billets (DAB)/ guichets automatiques bancaires
(GAB) et d'effectuer des paiements aux terminaux de
paiement électronique (TPE) au Luxembourg ou a I'étran-
ger. De plus, les cartes de crédit offrent la possibilité
d'effectuer ces opérations avec une option de crédit.

Ci-apres, nous allons retracer |'utilisation des cartes de
débit et des cartes de crédit au Luxembourg pour les
deux types d’opérations précitées.
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2.1.6.1 Cartes de débit

Le graphique ci-dessous montre le volume et la valeur
des paiements effectués au Luxembourg au moyen de
cartes de débit luxembourgeoises et étrangeres.

Le nombre de paiements effectués a I'aide de cartes
de débit au Luxembourg a connu un accroissement
important de 38% pendant la période sous revue. En
septembre 2004, le CETREL a ainsi géré prés de 1,93
millions de paiements contre 1,40 millions en janvier
2002. Cette variation se refléte également au niveau
de la valeur de ces paiements. En effet, celle-ci a connu
une augmentation de 35% pour passer de 89 millions
d’euros en janvier 2002 a prés de 120 millions d’euros en
septembre 2004. Toutefois, on note depuis la deuxieme
moitié de I'année 2003 un ralentissement de la croissance
des opérations par cartes de débit.

Par ailleurs, on peut relever que le volume, la valeur et la
valeur moyenne des paiements par cartes de débit sont
sensibles a certains facteurs saisonniers, en particulier aux
achats de fin d’année.
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Valeur moyenne des paiements par cartes de débit

On voit que I'évolution des cartes de crédit est trés
similaire a celle des cartes de débit décrite plus haut.

Ainsi, le nombre de paiements par cartes de crédit gérées
par le CETREL en septembre 2004 s'est élevé a 1,40
millions, ce qui représente une augmentation de 37% par
rapport au nombre de transactions enregistrées en janvier
2002. Ces 1,40 millions d'opérations représentent une
valeur de 115 millions d’euros, ce qui équivaut a une pro-
gression de 32% par rapport a janvier 2002. Tout comme
pour le cartes de débit, on remarque cependant depuis la

deuxieme moitié de I'année 2003 un ralentissement de la
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croissance des paiements par cartes de crédit.
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Valeur moyenne des paiements par cartes de crédit

Source: CETREL

A I'exclusion de I'effet saisonnier, la valeur moyenne des
paiements en question est restée relativement stable
(autour de 63 euros) depuis le début de I'année 2002.

2.1.6.2 Cartes de crédit
Le graphique ci-apres indique le volume et la valeur des

paiements effectués au moyen de cartes de crédit luxem-
bourgeoises et étrangeres.
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Comme on peut le voir dans le graphique ci-dessus, la
valeur moyenne des paiements par cartes de crédit au
Luxembourg est restée relativement stable depuis jan-
vier 2002, hormis certains effets d’ordre saisonnier.
Néanmoins, par rapport a la carte de débit, la carte de
crédit est généralement utilisée pour des achats de valeur
plus importante. En effet, la valeur moyenne des paie-
ments par cartes de crédit (fluctuation entre 80 et 90
euros) est quelque peu supérieure a la valeur moyenne

des paiements par cartes de débit (fluctuation entre 60
et 67 euros).

2.1.7 MiniCASH

MiniCASH est un instrument de monnaie électronique
au Luxembourg géré par le CETREL et introduit en 1999
par les principales banques de la place ainsi que par
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I'Entreprise des P&T. Il s’agit en fait d'un porte-monnaie
électronique matérialisé par une puce électronique
installée sur les cartes de débit et sur laquelle le client
peut transférer un certain montant pour I'échanger en
monnaie électronique.

Le graphique ci-dessous illustre I'évolution du nombre de
paiements effectués au moyen des cartes MiniCASH ainsi
que de la valeur de ces transactions.
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Sur la période de référence comprise entre janvier 2002
et septembre 2004, outre les effets saisonniers, on note
une hausse globale de 17% du nombre moyen mensuel
de transactions MiniCASH. En effet, ce nombre moyen
mensuel, qui s’est élevé a 234.761 opérations en 2002,
est passé en 2004 a 274.366 paiements. De plus, il est
a noter qu‘une hausse significative des transactions
MiniCASH a été observée au Ter janvier 2002, date de
I'introduction de la monnaie fiduciaire en euros. En effet,
de 132.342 opérations enregistrées en décembre 2001,

on est passé a 243.617 opérations enregistrées en janvier
2002.

En ce qui concerne la valeur des transactions MiniCASH,
on note par contre une diminution sur la période de réfé-
rence. En effet, la valeur moyenne mensuelle de 2002
s'est élevée a 684.826 €, alors qu'elle n'est plus que de

616.657 € en 2004, ce qui correspond a une diminution
de 10%.

Ces évolutions non paralleles au niveau du volume et de
la valeur ont fait en sorte que le montant moyen d'une
transaction MiniCASH est descendu de 3,54 € en janvier
2002 a 2,13 € en septembre 2004.
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Comme nous |'avons mentionné plus haut, le porte-
monnaie électronique nécessite un chargement
préalable de la puce avant de pouvoir étre utilisé. De plus,
il peut étre déchargé a tout moment par son utilisateur en
contrepartie d'un crédit sur son compte courant.

Les graphiques ci-dessous illustrent I'évolution des char-
gements nets MiniCASH. Par «chargement net», il faut
entendre les chargements diminués des déchargements.



— Graphique 22

Volume et valeur des chargements nets MiniCASH
32.000 2,4 mio €
28.000 2,1 mio €
24.000 1,8 mio €
20.000 1,5 mio €
16.000 1,2 mio €
12.000 \\/Vvvﬂ/\dw\ 0,9 mio €
8.000 - + 0,6 mio €
4.000 0,3 mio €
0 +—+——++++r+++++++++ 0,0 mio €

Ygsssszagegassss

§EE2ge5EE2ge5yeag

| Volume Valeur |

Source: CETREL -

L'introduction des piéces et des billets en euro au
1¢ janvier 2002 a eu un impact important sur les char-
gements nets MiniCASH. En effet, outre I'augmentation
exceptionnelle des chargements nets en janvier 2002, on
constate que le nombre mensuel de chargements nets a
plus que doublé en 2002, puisqu'il est passé de 6.490
chargements nets en 2001 a 14.054 chargements nets
en 2002 (mois de janvier exclu). Depuis I'année 2002, on

note cependant une relative stabilisation du volume et de
la valeur des chargements nets.

Le graphique ci-aprés montre que les mémes consta-
tations sont aussi valables pour la valeur moyenne des
chargements nets MiniCASH. Depuis I'année 2002, cette
valeur s’est stabilisée autour de 45 €.
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2.1.8 Comparaison des instruments de

paiement non fiduciaires

Dans les sections qui précedent, nous avons analysé de
maniére individuelle I'utilisation de chacun des instru-
ments de paiement au Luxembourg. Afin de compléter
cette étude, il nous a semblé intéressant de comparer les
parts des différents instruments de paiement non fidu-
ciaires, a savoir les virements, les cheques, les domicilia-
tions, les cartes de débit et de crédit ainsi que le porte-
monnaie électronique (MiniCASH).
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Le graphique ci-dessus, relatif aux parts de volume,
montre que les cartes de débit (avec 38,4%) et les cartes
de crédit (avec 28,0%) constituent la plus grande par-
tie du volume total des instruments de paiement non
fiduciaires en septembre 2004, en I'occurrence 66,4%.
On peut encore noter que les virements LIPS-Net contri-
buent a concurrence de 20,4% au niveau du volume.
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Parts de valeur des instruments de paiement non
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Ce deuxieme graphique, qui indigue les parts de valeur,
souligne que les virements LIPS-Net forment avec 86,4%
la majeure partie de la valeur totale des instruments de
paiement non fiduciaires en septembre 2004. L'ensemble
des autres instruments, y compris les cartes de débit et
de crédit, n'apportent qu’une contribution marginale au
niveau de la valeur.



2.2 EVOLUTION DE L'IMPACT DES FUSIONS BANCAIRES

SUR L'EMPLOI DANS LES BANRUES

L'objectif de cette analyse est de déterminer I'existence
éventuelle d'un impact des fusions sur I'emploi dans les
banques luxembourgeoises.

Pour ce faire, nous allons procéder en plusieurs éta-
pes, avec tout d’abord une description de la législation
en vigueur, puis une étude statistique des divers cas de
fusions observés entre 1973 et 2004'.

2.2.1 Présentation du cadre législatif en
vigueur dans le secteur bancaire en

matiére de fusion

Le droit du travail luxembourgeois? pose le principe de
la continuation des relations de travail lors de la modi-
fication de la situation de I'employeur. De fait, la loi du
24 mai 1989 relative au contrat de travail dispose que
«s'il survient une modification dans la situation de I'em-
ployeur notamment par succession, vente, fusion [...]
tous les contrats de travail en cours au jour de la modifi-
cation subsistent entre le nouvel employeur et les salariés
de I'entreprise» (article 36, alinéa 1), renforcé par I'alinéa
2 de ce méme article «le transfert de I'entreprise résul-
tant notamment [...] d'une fusion ne constitue pas en
lui-méme un motif de licenciement pour le cédant ou le
cessionnaire».

Cet article est repris dans la convention collective des
banques, sous I'article 5, alinéa 3, qui dispose en outre
gu’«au cours des deux premieres années a partir de cette
modification, aucune résiliation pour cause de réorga-
nisation ou de rationalisation [...] ne peut intervenir en
défaveur des employés, sauf accord de la délégation des
employés».

Sil'on s’en tient a la législation, toute mesure de réduc-
tion d'effectif dans le cadre d'une fusion ou de toute
autre opération de rapprochement est impossible au
cours des deux premiéres années a partir de la date de
la fusion. Toutefois, le second paragraphe de I'article 5-3
pose la problématique des accords spécifiques avec une
délégation des employés. De plus, un certain nombre
de mesures conduisant a une réduction d'effectif peu-
vent étre envisagées en marge du cadre légal de I'article
5-3 de la convention collective des employés de banques:
préretraites, non-renouvellement de contrats a durée
déterminée, négociation individuelle avec un salarié ou
encore allegement de I'effectif et utilisation de contrats
temporaires durant la période précédent I'annonce de
I'opération.

Dés lors, dans ce contexte, il sera bien entendu trés diffi-
cile de déterminer la part de chacun de ces événements
dans une réduction d'effectif en marge d'une opération
de fusion. Afin de tenir compte des différentes possibili-
tés pour les banques de réduire leurs effectifs de maniere
larvée lors de leurs opérations de fusion, deux démarches
seront menées. L'une, descriptive, propose une étude de
I'évolution de I'emploi dans les banques concernées par
une fusion. L'autre, dynamique, fait appel a I'observation
de la fluctuation de I'effectif au cours des périodes qui
précédent et succédent a la fusion.

2.2.2 Analyse descriptive de I'impact des
fusions sur I'emploi dans les banques de

1973 a 2004

Au cours des trente et une années sous revue, une
soixantaine d'opérations de fusions-acquisitions se sont
produites au sein du secteur bancaire luxembourgeois.
L'évolution de I'effectif des banques impliquées dans ces
opérations au cours de la période comprise entre 1973
et le premier semestre 2004 s'est globalement soldée par
une hémorragie d’emplois® au moment du rapproche-
ment (le solde net révéle une perte d’emplois de |'ordre
de 686 postes). De fait, prés de deux nouvelles entités
issues de fusions sur trois ont observé une diminution de
leurs effectifs au moment de I'opération (63,5%).

Plus en détail, I'analyse comparative du comporte-
ment des banques ayant fusionné avant et aprés 1994
témoigne d'une dissimilitude d’attitude. En effet, de
1973 a 1993, les opérations de fusions se sont globa-
lement traduites par un gain net d’emplois au moment
du rapprochement (+28 postes) ce qui n'a plus été le
cas au cours des neuf années qui suivirent (714 emplois
nets supprimés au total).

Les principales raisons pouvant expliquer ce phénomene
doivent étre cherchées d'une part dans le fort dévelop-
pement du secteur financier durant les décennies 70 et
80, et d’autre part dans la forte croissance de I'économie
luxembourgeoise au début des années 90. A I'opposé, le
secteur bancaire luxembourgeois, avec un nombre total
d'établissements supérieur a 220 des 1994, a atteint
sa maturité. Ce contexte a dés lors favorisé une con-
centration du secteur, visant la réalisation d'économies
d’échelles.

1 La période de référence s étale sur cet horizon temporel car les données exhaustives concernant les fusions dans les banques luxembour-

geoises ne sont disponibles qu’a partir de 19753.

Guy Castegnaro, Droit du Travail Luxembourgeots, p.140- 148, liditions Paul Bauler.

3 Les fusions sont comptabilisées a la date de leur réalisation effective et non en fonction de leur annonce.
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L'analyse des fluctuations de I'effectif corrigé®, qui
correspond a I'évolution de I'emploi dans les banques
telle qu’elle aurait été observée en I'absence de fusions,
va dans le sens de ces observations. Il apparalt qu’au
cours de la période comprise entre 1973 et 1993 la
croissance annuelle moyenne de I'effectif corrigé est
inférieure (de 0,5% en moyenne) a la progression de
I'emploi réellement observée dans les banques.

Cedi signifie que si aucun rapprochement ne s'était pro-
duit, la croissance de I'emploi dans le secteur bancaire
aurait été moins vigoureuse que celle observée. Le cas
inverse s'est produit entre 1994 et le premier semestre
20045, ou la variation annuelle de I'effectif corrigé était
en moyenne supérieure de 0,1% a celle de I'effectif
observé. Ceci signifie que dans leur globalité, les fusions
ont négativement affecté la croissance de I'emploi dans
les banques entre 1994 et le premier semestre 2004. Par
conséquent, face a ce constat, la législation du travail en
vigueur semble infirmée.

Il est cependant possible que I'impact potentiel des
fusions sur I'emploi dans les banques ne se produise pas
intégralement au moment méme de |'opération et que
des effets anticipatifs ou au contraire différés se produi-
sent. C'est ce point que nous allons aborder.

2.2.3 Analyse dynamique de I'évolution de

I'effectif dans les banques
e A l'aide d'un head-count a posteriori

La seule observation de I'évolution de I'effectif au
moment de la fusion ne saurait rendre une image par-
faitement juste de son impact. Compte tenu du cadre
législatif qui dispose qu’«au cours des deux premiéres
années a partir de cette modification, aucune résilia-
tion pour cause de réorganisation ou de rationalisation
[...] ne peut intervenir en défaveur des employés, sauf
accord de la délégation des employésy, il est intéressant
de comparer I'évolution des effectifs des banques sur
une période de deux ans a compter de leur fusion.

— Graphique 2

Solde net des emplois dans le cadre de la
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2004

300
- 250
- 200
- 150
- 100
- 50

1975
1976
197,
197
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
7986
1987
7988
1989
7990
7997
7992
7993
1994
1995
7996
7997
1998
7999
2000
2007

O Au moment de la fusion
O Un an aprés
O Deux ans apres

Source: BCI,

=

La coexistence de données en [réquence annuelle avant 1994 et en [réquence trimestrielle apres ceute date s’ explique par Uabsence de

données trimestrielles concernant l'emploi dans les banques avant 1994.

N

Leffectif corrigé est obtenu en appliquant au nombre total de personnes travaillant dans le secteur bancaire le taux de variation de Ueffec-

tif qui fait abstraction des fluctuations d’effectifs observées au moment des fusions.

6 A noter que l'année 2000 présente un profil atypique dans la mesure ou limpact immédiar des fusions sur Ueffectif est plus important que
dans les autres cas observés, et qu'il concerne un effectif large (13% de Ueffectif total). Cette situation exceptionnelle ne découle en réalité
que d’une seule opération dont le résultat fur une augmentation immédiate de Ueffectif de Uordre de 10,9% de Uensemble de Ueffectif de

Lentité créée.



Nous constatons qu’une évolution fortement négative
du solde d’emplois est particulierement observable pour
les fusions ayant pris part aprés 1999. Il est évident que
I'environnement macroéconomique a considérablement
évolué sur I'horizon 1999-2004 et qu'il est impossible
de distinguer les effets directement liés a ces opérations
des effets purement conjoncturel. Plus encore, il est
nécessaire de garder a 'esprit que cette évolution serait
aussi en partie attribuable a un artefact statistique: la
trés grande majorité des fusions se sont déroulées apres
1999. C'est pour cette raison qu'il est utile de rechercher
un indicateur plus dynamique du comportement des
banques luxembourgeoises en matiere d’emploi.

¢ A l'aide d'un ratio de volatilité

L'observation exclusive de I'évolution de I'effectif de I'en-
tité cible et de I'entité globale avant et apres la fusion
ne nous a pas donné une image parfaitement exhaus-
tive de I'impact de I'opération de rapprochement. C'est
pourquoi, il est intéressant d'adosser une estimation du
taux de rotation de I'effectif afin de déterminer si une
fluctuation de plus grande ampleur de I'effectif avant ou
aprés |'opération est systématiquement associée ou non
a une perte d'effectif.

Pour ce faire, nous pouvons utiliser un ratio de volati-
lité, le taux de rotation, qui, calculé sur quatre trimes-
tres avant et apreés la fusion, permet de déterminer si
la fluctuation moyenne de I'effectif s'accentue ou non
entre ces deux périodes. Le taux de rotation s'exprime
comme le rapport entre I'écart type et la moyenne de
chaque période. Nous utilisons un échantillon de 53
fusions-aquisitions ayant eu lieu entre 1973 et 2004,
en excluant les opérations pour lesquelles les données
nécessaires aux calculs sont insuffisantes.

Il ressort de ces observations que plus des quatre
cinquiémes (81,1%) des entités sur le point de fusion-
ner ont enregistré, au cours de I'année précédent leur
rapprochement, une fluctuation de leurs effectifs d’une
amplitude supérieure a celle observée dans les banques
non concernées par les fusions. Ce taux atteint 77,4%
lorsque I'on observe I'année suivant I'opération. Ce
constat laisse supposer que les rapprochements géne-
rent des ajustements de main-d’'ceuvre a priori ou a
posteriori. Dans 42,4% des cas, cette fluctuation élevée
s'est traduite par une perte d'effectif durant I'année qui
précede la fusion. Ce taux atteint 60,0% sur I'année qui
suit. L'ensemble des banques qui n’étaient pas concer-
nées par ces opérations, affichent des taux de respecti-
vement 4,3% et 20%.

Il faut également noter que la part relative représentée
par |'effectif de la cible dans I'ensemble formé apreés
I'opération de fusion apparait comme un élément
déterminant de la baisse ou non de I'effectif avant, au
moment, et aprés la fusion. De fait, dans la plupart des
cas, lors d'une fusion ou d’une absorption réalisée dans
le cadre d'une réorganisation, si I'entité absorbée repré-
sente une part négligeable de I'ensemble au regard de
I'acquéreur, il est alors plus aisé de procéder au reclasse-
ment de l'intégralité du personnel de I'entité cible car il
existera moins de «doublons». De fait, si I'on prend en
considération la taille de I'entité cible, on peut constater
gue I'absorption de banques de petites tailles (moins de
10% de I'effectif total de I'acquéreur) se traduit bien
moins souvent par une perte d'effectif tant dans I'année
qui précéde que dans celle qui succede la fusion, com-
parativement a une fusion entre deux entités de taille
analogue.

L'analyse des données disponibles sur I'emploi dans les
banques depuis 1973 permet de mettre en lumiere le
fait que les importantes fluctuations d'effectifs obser-
vées |'année qui précede ou qui suit la fusion sont plus
souvent accompagnées de pertes d'emplois au sein
des entités en phase de fusionner que dans les autres
banques. Ceci permet de supposer un comportement
anticipatif et différé de la part des entités ayant fusionné.

Conclusions

A la lumiere de cette analyse, force est de constater qu’a
un effet immédiat, mais relativement limité, des fusions
sur I'emploi dans les banques luxembourgeoises, s'ajoute
un double effet d'anticipations ou d'ajustements dans
les mois qui précedent ou suivent ces opérations.
De plus, la taille de I'entité cible en termes d’effectifs
constitue, au regard des fluctuations d'effectifs enregis-
trées, un facteur déterminant de |'évolution de |'effectif
au sein de I'entité qui fusionne.

Cependant, I'absence de données sur la nature des pertes
d’emplois observées avant ou aprés ces opérations de
fusions-acquisitions appelle a une interprétation pru-
dente de ces observations. En effet, les données actuel-
lement disponibles sur I'emploi dans les banques ne per-
mettent ni de déterminer dans I'absolu la nature plus ou
moins favorable a I'emploi de la fusion, ni de remettre
en question I'application de la législation en vigueur par
ces établissements.



Tableau 1 Récapitulatif: taux de rotation de la main-d‘ceuvre dans les établissements bancaires avant,
pendant et apres I'opération de fusion-acquisition

Ensemble des Banques ayant Ensemble des
banques de : fusionné entre : banques de
1973 a 2003 1973 et 1994+ 1994 a 2003
: Pourcentage de banques ayant baissé leur effectif un an avant la fusion 42,3 40,0 42,6
: Pourcentage de banques ayant stabilisé leur effectif un an avant la fusion 58 0,0 6,4
. Pourcentage de banques ayant augmenté leur effectif un an avant la fusion 51,9 60,0 51,1
Pourcentage de banques ayant baissé leur effectif un trimestre avant la fusion 48,1 / 48,1
: Pourcentage de banques ayant stabilisé leur effectif un trimestre avant la fusion : 11,5 / 11,5
i Pourcentage de banques ayant augmenté leur effectif un trimestre avant la fusion : 40,4 / 40,4
: Pourcentage de banques ayant baissé leur effectif au moment de la fusion 63,5 / © 63,5
: Pourcentage de banques ayant stabilisé leur effectif au moment de la fusion 3,8 / 3,8
© Pourcentage de banques ayant augmenté leur effectif au moment de la fusion : 32,7 : / : 32,7
Pourcentage de banques ayant baissé leur effectif un trimestre apres la fusion 46,2 / 46,15
: Pourcentage de banques ayant stabilisé leur effectif un trimestre apres la fusion : 17,3 / C17,31
: Pourcentage de banques ayant augmenté leur effectif un trimestre apres la fusion : 36,5 / © 3654

: Pourcentage de banques ayant baissé leur effectif un an apreés la fusion

: Pourcentage de banques ayant stabilisé leur effectif un an apres la fusion 5,5 0,0 6,0
. Pourcentage de banques ayant augmenté leur effectif un an apres la fusion : 41,8 : 40,0 : 40,0
Pourcentage de banques ayant baissé leur effectif deux ans aprés la fusion 41,5 60,0 38,9
i Pourcentage de banques ayant stabilisé leur effectif deux ans apres la fusion 14,6 20,0 13,9
: Pourcentage de banques ayant augmenté leur effectif deux ans aprés la fusion : 43,9 20,0 47,2

Source: BCI,

BULLETIN DE LA BCL 2004/4 9 1



LA POSITION EXTERIEURE GLOBALE DU LUXEMBOURG

2.3.1  Définition et utilité pour I'analyse

économique

La position extérieure globale (PEG) d'une économie
est un bilan qui recense, a une date donnée, les stocks
d'avoirs et d’engagements financiers des résidents a
I'égard des non-résidents. Dans |'éventail d'agrégats
statistiques existant, la PEG est largement méconnue du
public, le concept étant relativement récent. En effet, la
méthodologie et les principes d'élaboration de la PEG
n‘ont été définis pour la premiére fois qu'en 1993 lors-
que le FMI a publié la 5eme édition du Manuel de la
balance des paiements. Avant cette date, rares étaient
les pays qui produisaient et publiaient les statistiques
completes sur la PEG. Depuis 1996, la PEG figure dans
la liste d'indicateurs statistiques du FMI couverts dans le
cadre de la Norme Spéciale de Diffusion des Données
(SDDS) et que les pays adhérents doivent respecter. Dans
le cas du Luxembourg, jusqu’en 2002, la production et
la publication des statistiques de balance des paiements
et de position extérieure globale ont été assurées respec-
tivement par I'Institut belgo-luxembourgeois du change
(IBLC) et par la Banque Nationale de Belgique. Suite au
lancement de I'euro, la BCL a recu la responsabilité de
la production de la PEG du Luxembourg, en vertu de la
loi du 28 juin 2000 modifiant I'arrété grand-ducal du
10 novembre 1944.

La position extérieure globale et la balance des paie-
ments constituent ensemble les «comptes extérieurs»
d'une économie. La différence entre les deux agrégats
provient du fait que la balance des paiements recense,
sur une période donnée, les flux financiers entre résidents
et non-résidents alors que la PEG inventorie, a une date
donnée, les stocks d'avoirs et d'engagements financiers
extérieurs. Les comptes extérieurs d'un pays sont utiles
a plusieurs égards pour I'analyse économique. D'abord,
en montrant le patrimoine extérieur de I'économie en
regard de ce qu’elle doit, les comptes extérieurs permet-
tent d'analyser la stabilité financiere d'un pays et en par-
ticulier d'évaluer la soutenabilité de la dette extérieure.
Ensuite, la situation des comptes extérieurs présente un
intérét majeur pour les banques centrales' dans la con-
duite de la politique monétaire car leurs déséquilibres,
lorsqu’ils persistent, finissent par avoir des répercussions
sur la masse monétaire (création ou destruction selon le
cas), sur le taux de change et sur le taux d'intérét. Enfin,

dans le contexte de globalisation, les comptes extérieurs
permettent de mesurer le degré d'ouverture ou d'inté-
gration d'un pays au sein de I'économie mondiale.

2.3.2 Classification et méthodes d’évaluation

Les principes méthodologiques qui s'appliquent a I'éla-
boration de la position extérieure globale ont été définis
dans la 5¢m¢ édition du Manuel de la balance des paie-
ments, publié par le Fonds Monétaire International. Ce
manuel recommande que les différents avoirs et engage-
ments financiers extérieurs soient distingués conformé-
ment au compte d’'opérations financieres de la balance
des paiements. Classés selon leur nature, les créances et
engagements financiers extérieurs se subdivisent ainsi
en cing postes: les investissements directs, les investis-
sements de portefeuille, les produits dérivés, les autres
investissements et les avoirs de réserve. Au sein de
chaque poste, a I'exception des investissements directs?,
les instruments financiers sont répertoriés selon quatre
secteurs résidents: les autorités monétaires, les adminis-
trations publiques, les institutions financieres monétaires
(hors banque centrale) et les autres secteurs.

Au niveau de la méthodologie d'évaluation des diffé-
rents avoirs et engagements financiers extérieurs, le FMI
recommande qu'ils soient en principe évalués au prix
courant du marché a la fin de la période ot ils sont recen-
sés. Toutefois, comme le reconnait le manuel lui-méme3,
dans la pratique, il n'est pas toujours possible d'appliquer
cette regle a toutes les catégories d'avoirs et d'engage-
ments financiers.

Dans la compilation de la PEG du Luxembourg, la BCL
utilise différentes méthodes d’évaluation selon le type
d’avoirs ou d'engagements financiers extérieurs. Le stock
d’investissements directs est évalué au codt historique
(pour les Entités financiéres spécialisées ou SPEs) et a la
valeur comptable (pour les autres entreprises qui font
I'objet d'une enquéte). Etant donné qu’actuellement
I'enquéte annuelle du STATEC sur les encours d'inves-
tissements directs ne couvre pas les SPEs, les données
de ce secteur sont estimées par cumul des flux histori-
ques enregistrés dans la balance des paiements. Pour les
banques et les autres entreprises, |'évaluation au prix
courant du marché, qui correspond en fait a leur valeur
boursiere, n'est pas actuellement appliquée aux encours
d’investissements directs du Luxembourg. En effet, les

1 La balance des paiements fait partie des indicateurs qualifiés de second pilier que la BCE utilise pour analyser les conditions monétaires
dans la zone euro. Le Luxembourg participe a la construction des comptes extérieurs de la zone euro qui sont établis sur base des données

nationales envoyées a la BCE par les pays membres de la zone euro.

sements (/I‘I'(’
3 Cfi FMI(1

Pour les investissements directs, la distinction se limite aux investissements des banques commerciales et des cautres secteurs». Les investis-
s des autorités monélaires et des administrations publiques sont trés limités en pratique.
, Manuel de la Balance des paiements, 5 édition, pp.115-116



filiales des multinationales établies au Luxembourg sont
rarement cotées en bourse indépendamment de leur
groupe. Ce constat est valable aussi pour les filiales des
entreprises luxembourgeoises a |'étranger.

Les investissements de portefeuille (valeurs mobiliéres)
sont évalués tantdt a la valeur courante du mar-
ché tant6t au colt historique ou au coGt d'acquisi-
tion. Le mode d'évaluation varie selon les sources des
données. Le portefeuille de titres étrangers détenus
par les autorités monétaires, par I'Etat luxembourgeois,
par les compagnies d'assurance et par les OPC de droit
luxembourgeois est évalué a la valeur de marché. En
revanche, les informations sur les titres étrangers détenus
par les banques proviennent de leurs bilans statistiques
ou ils sont évalués soit au prix courant du marché, soit au
coGt historique, soit au plus faible montant entre le co(t
d’acquisition et le prix de marché (méthode du «lower of
Cost or Market»). En ce qui concerne les titres émis par
les résidents et détenus par les étrangers (engagements),
le mode d'évaluation varie également selon les sources
de données. Pour les titres de participation, deux modes
d’évaluation sont appliqués. Le premier s'applique aux
parts d'OPC et correspond a la valeur nette d'inventaire
qui est I"'équivalent de la valeur de marché. De méme,
les actions émises par les autres entreprises résidentes et
détenues par les non-résidents sont évaluées aux cours
en vigueur a la Bourse de Luxembourg. Les obligations
émises sont par contre évaluées a leur valeur nominale.

Les autres investissements (préts, dépots, crédits commer-
ciaux) sont évalués a la valeur nominale ou comptable.

2.3.3 Résultats de la position extérieure

globale du Luxembourg a fin 2003

A fin 2003, les créances du Luxembourg vis-a-vis des
non-résidents sont évaluées a 2105 milliards d’euros
alors que les engagements financiers s'élevent a 2 085
milliards. La position extérieure nette du Luxembourg,
c'est-a-dire la différence entre les créances et les enga-
gements extérieurs, s'établit a 20 milliards d'euros, soit
84% du PIB nominal, aprés 17 milliards a fin 2002 (74%
du PIB). Exprimés en pourcentage du PIB, les avoirs exté-
rieurs nets du Luxembourg paraissent relativement éle-
vés si on les compare aux autres pays industrialisés (voir
tableau ci-dessous). Ce solde relativement élevé de la
position extérieure du Luxembourg est compréhensible
dans la mesure ou I'économie luxembourgeoise ne cesse
d’accumuler, au travers du temps des excédents courants
ayant avoisiné en moyenne 11% du PIB sur la période

1995-2003 (voir graphique). Ces surplus courants se sont
forcément traduits par une accumulation des créances
nettes sur le reste du monde. Dans les comparaisons
internationales, on constate souvent que les petites éco-
nomies ouvertes, dans lesquelles I'intermédiation finan-
ciére prédomine (Suisse, Hong Kong), ont une position
extérieure nette relativement tres élevée.

Tableau 1 Position extérieure nette en % du
PIB: comparaison internationale

Pays e Position nette

: : % PIB
Hong Kong - 200 2125%
g'éﬁ'iééé ............................................ e e
L g ........................................................ o
J apon .............................................................. o
A s agne .......................................................... o
France ................................. i
RoyaumeUn|23% .......
e ETRs S P
A e - i 601% .......

Source: International Financial Statistics (FM1)
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Entre 2002 et 2003, la hausse de quelques 3 milliards
du solde de la position extérieure du Luxembourg est
expliquée pour moitié par les flux financiers nets enre-
gistrés en 2003 et pour |'autre moitié par les variations
combinées des prix des actifs financiers et des taux de
change. En 2003, par rapport a 2002, les créances sur
les non-résidents ont ainsi augmenté de 229 milliards
d’euros au total dont 179 milliards s’expliquent par les
nouveaux flux financiers et le reste (50 milliards, soit
3% de I'encours initial) par de variations des prix et
des taux de change. De méme, entre 2002 et 2003, les
engagements extérieurs du Luxembourg ont largement
augmenté de pres de 226 milliards d’euros, dont I'essen-
tiel (177 milliards) s'explique par de nouveaux flux finan-
ciers enregistrés en 2003 et le reste par des variations de
change et des prix (cf. tableau ci-apres).

Notons d’emblée qu’une partie importante des créan-
ces et des engagements est libellée dans des devises qui
se sont dépréciées par rapport a |'euro, ce qui a eu un
effet négatif sur la valeur de ces encours. En revanche,
les cours boursiers ont enregistré des hausses importan-
tes tant du coté des titres étrangers que des titres natio-
naux. Au total, qu'il s'agisse d'avoirs ou d’engagements,
I'effet positif des variations des cours boursiers a
largement compensé |'effet négatif de I'appréciation de
I'euro.

Pour les différentes composantes de créances et d'enga-
gements financiers extérieurs du Luxembourg, les résul-
tats se présentent comme suit*:

Tableau 2 Position extérieure globale du Luxembourg a fin 2003 et 2002 (en milliards EUR)

. Solde position extérieure
: Créances totales
Engagements totaux

: Investissements directs
A |'étranger
Au Luxembourg

: Investissements de portefeuille
Titres étrangers
Titres luxembourgeois

. Produits dérivés
: Créances
Engagements

: Autres investissements
Créances
Engagements

. Avoirs de réserve

. Variations dues

Stocks :
afin
2002

Flux de
balance de

Stocks
afin
2003

aux cours de
change et de

/){([A(,'III,(‘H/ . bourse et autres :

variations

Source: BCIL,
Votes:

(// Pour /PS SZOC/CS, un signe Il€g'(l[;f I’(’pl’F.S‘RIIfP un EIIg(lgEIHEIlZ etun Slgneposzt{fune creance.

(2) Pour les flux, un signe négatif correspond a une augmentation des engagements et a une diminution des avoirs, un
signe positif traduit une hausse des créances et une diminution des engagements.
(3) Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.

4 Pour chacune de ces composantes, les résultats déaillés par secteur résident sont disponibles sur le site Internet de la BCL (www.bel lu)



2.3.3.1 Les encours d'investissements directs

Les investissements directs (ID) correspondent a I'ensemble
des ressources financiéres qu’une entité résidente d'une
économie donnée (I'investisseur direct) laisse a la dispo-
sition d'une entreprise résidente d'une autre économie
dans le but d'y acquérir un intérét durable. Par conven-
tion, I'intérét durable est présumé lorsque la participation
de I'investisseur direct dépasse 10% du capital social® de
I'entreprise. Les investissements directs comprennent les
apports de fonds sous forme de participations au capital
social, les bénéfices non rapatriés ainsi que les dettes ou
créances entre affiliés.

Par rapport aux données révisées de 2002, le stock d'in-
vestissements directs luxembourgeois a I'étranger s'est
accru de 21%, s'élevant a 581 milliards d’euros a fin
2003. Cette importante hausse de I'encours d'investisse-
ments directs a |'étranger s'explique essentiellement par
les nouveaux investissements (90 milliards) réalisés par les
entreprises luxembourgeoises au cours de I'année 2003,
auxquels se sont ajoutées les revalorisations (12 milliards
d’euros). L'encours d'investissements directs étrangers au
Luxembourg est évalué a 609 milliards d’euros a fin 2003
contre 491 milliards en 2002, soit une croissance de 24%
qui s'explique aussi essentiellement par d'importants flux
(82 milliards) entrants enregistrés en 2003 et par des
effets de réévaluation. Compte tenu du fait que I'encours
d’investissements étrangers au Luxembourg dépasse de
loin les investissements luxembourgeois a I'étranger, a
fin 2003, le Luxembourg présente une position nette
négative (-28 milliards d’euros aprés —12 milliards a fin
2002). L'accentuation du déficit d'investissements directs
s'explique essentiellement par les effets de réévaluation
qui ont davantage accru la valeur des investissements
étrangers au Luxembourg®.

Tableau 3 Stock d’investissements directs a I'étranger (En millions EUR)

Opérations en capital et bénéfices réinvestis Autres capitaux

Période : Total
2002 478 985

2003 i 580808 i 2964 | 460029

17052 © 103 97590 3069

Source: BCL,

5 Cfr. Fonds Monétaire International (1993), Manuel de la Balance des paiements, 5 édition, pp. 92-96

6 Fin décembre 2003, la Bourse de Luxembourg a enregistré une hausse de 29% par rapport a son niveau de fin décembre 2002.



Tableau 4 Stock d'investissements directs de I'étranger (En millions EUR)

Opérations en capital et benéfices réinvestis

Période : Total Banques

490 600 22 406

395 310

608 835 24 786 499 005

Autres capitaux

IO
12335 © 11 :
17 010 230 64 979 2825

Source: BCI,

Lorsqu’on examine les différentes formes d’investisse-
ments directs, il apparait que la position nette négative
résulte surtout de I'encours des participations au capital
social des filiales, le Luxembourg étant largement
bénéficiaire net d’investissements en provenance de
I'étranger. Les participations luxembourgeoises dans des
sociétés étrangeres se chiffrent a 480 milliards d’euros
(83% de I'encours total d'ID a I'étranger) a fin 2003,
contre 540 milliards pour les participations des étrangers
au capital des entreprises luxembourgeoises. En ce
qui concerne la deuxieme forme d'investissements
directs, c’est-a-dire les préts entre sociétés affiliées, le
Luxembourg affiche une position nette créditrice de
32,7 milliards d’euros qui résulte du fait que les maisons-
meéres et les filiales luxembourgeoises prétent davantage
de fonds a I'étranger qu’elles n’en recoivent.

La répartition par secteur économique résident des
encours ID 2003 laisse apparaitre, comme pour les
flux’, la prépondérance des entités financieres spéciali-
sées (SPEs ou «Special Purpose Entities»). En effet, sur
les 609 milliards d’encours d'ID au Luxembourg recensés
a fin 2003, 573 milliards (94%) correspondent au stock
des SPEs. De méme, sur les 581 milliards d’encours IDE
du Luxembourg a I'étranger, 561 milliards (97 %) éma-
nent du seul secteur des entités financiéres spécialisées.
Ce secteur regroupe diverses sociétés financieres non-
bancaires correspondant essentiellement aux sociétés
holdings ou aux sociétés des participations financiéres
(SOPARFI). Si on exclut ces sociétés, le secteur bancaire
reste prédominant pour les investissements directs venant
de I'étranger avec un encours de 25 milliards d'euros sur

un total de 45 milliards. En revanche, les investissements
luxembourgeois a I'étranger, hors SPEs, sont réalisés
essentiellement par les secteurs autres que les banques.

L'analyse de I'origine des investisseurs montre que, tous
secteurs confondus, 78% des investissements directs
de I'étranger proviennent des pays non-membres de la
zone euro. Parmi ces pays, la Grande-Bretagne occupe la
premiere place avec 58% de I'encours, suivie par les
centres financiers offshore, les Etats-Unis et le Canada.
Toutefois, en excluant les SPEs, on constate que 74% de
I'encours d'investissements directs de I'étranger provien-
nent plutdt des pays membres de la zone euro et plus
particulierement d'Allemagne, de Belgique, d'ltalie, des
Pays-Bas et de France. En dehors de la zone euro, ce sont
les Etats-Unis (17%), la Suisse et le Japon qui sont les
principaux pays investisseurs au Luxembourg.

En ce qui concerne la destination des investissements
directs luxembourgeois a I'étranger, tous secteurs inclus,
seuls 47% sont effectués hors zone euro, principalement
en Grande-Bretagne (19%), en Suisse (9%), dans les
centres financiers Offshore (7%) et aux Etats-Unis (5%).
Si on exclut les investissements des SPEs, les pays de la
zone euro sont les principaux destinataires des investis-
sements luxembourgeois. Parmi ces pays, I'lrlande, la
Belgique, I’Allemagne, la France, les Pays-bas et |'Espa-
gne sont en téte du classement. En dehors de la zone
euro et hors SPEs, la Suisse est la premiére destination
des investissements luxembourgeois, suivie par la Grande
Bretagne, le Brésil et les Etats-Unis.

7 Voir Bulletin BCL 2004/3, pp. 57-58



Précisions méthodologiques sur les encours d'investissements directs du Luxembourg

Les statistiques sur les encours d'investissements directs telles qu‘elles figurent dans la position extérieure glo-
bale du Luxembourg sont largement différentes de celles publiées par le STATEC. A fin 2002 par exemple, le
STATEC évalue I'encours d'investissements directs étrangers au Luxembourg a prés de 33 milliards d'euros alors
que la BCL I'estime a 490,6 milliards d'euros. Cette différence est liée a deux facteurs portant sur la popula-
tion et sur les formes d'investissements directs couvertes. En effet, premiérement, les résultats de I'enquéte
menée par le STATEC ne couvrent pas les Entités financieres spécialisées, qui constituent plus de 90% des
chiffres publiés par la BCL dans la position extérieure globale. En absence d’une enquéte spécifique couvrant
ce secteur, la BCL estime, rappelons-le, les encours IDE des SPES par la méthode de cumul des flux historiques
recensés dans la balance des paiements. Deuxiemement, les résultats publiés par le STATEC ne couvrent que les
participations au capital social et les bénéfices réinvestis, les autres formes d’investissements directs (créances
commerciales ou dettes entre affiliés, investissements immobiliers) n'étant actuellement pas intégrées dans les
statistiques publiées. En dehors de ces deux problemes liés a I'étendue des secteurs résidents recensés et aux
différentes formes d'investissements, il n'y a pas de différences entre les statistiques IDE du STATEC et celles
de la position extérieure globale. Les chiffres du STATEC sont en effet intégrés complétement dans la position

extérieure globale.

2.3.3.2 Les stocks d'investissements de portefeuille

Cette rubrique de la position extérieure globale recense
d'un coté I'encours de titres luxembourgeois détenus
par les non-résidents (engagements) et de I'autre coté
le stock de titres étrangers détenus par les résidents
(créances). Il convient de noter que les titres de participa-
tion détenus dans le cadre d'investissements directs (au
moins 10% du capital) sont exclus de cette rubrique.

A fin 2003, le Luxembourg présente une position
nette débitrice d'environ 24 milliards d'euros, en nette
réduction comparée a la situation de fin 2002
(-57 milliards). En 2003, le portefeuille de titres étrangers
détenus par les résidents est évalué a 1 013 milliards
d’euros, soit une hausse de 133 milliards d’euros (dont
70 milliards sont de nouvelles acquisitions). L'encours
des titres luxembourgeois détenus par les non-résidents
est estimé a -60036 milliards d’euros, en hausse de
99 milliards par rapport a son niveau de 2002.
'augmentation des avoirs a été plus marquée que celle
des engagements, contribuant ainsi a la réduction de la
position nette débitrice.

En 2003, la structure du portefeuille de titres étrangers
détenus par les résidents se compose ainsi: 57% d'obli-
gations et titres assimilés, 36% d'actions et parts d'OPC,

7% d’instruments du marché monétaire. Entre 2002 et
2003, la part d'obligations est restée inchangée, tandis
que celle des actions a augmenté (elle s'élevait a 33% en
2002) au détriment des instruments du marché moné-
taire. L'encours des titres luxembourgeois détenus par les
non-résidents (1 036 milliards a fin 2003) est composé a
85% de titres de participation (parts d'OPC essentielle-
ment), a 12% de titres de créance a long terme et 3%
d’instruments du marché monétaire.

Par ailleurs, la position nette varie fortement en
fonction du type d’instruments. Elle est fortement défi-
citaire pour les titres de participations (-521 milliards
d'euros) alors qu’elle s'avére excédentaire pour les
titres de dette (+497 milliards). Comme pour les inves-
tissements directs, I'importance de titres d'OPC dans
les engagements du Luxembourg met en évidence le
role du pays en tant que plate-forme pour des activités
d’intermédiation financiére internationale. En effet, un
grand nombre d'OPC résidents collectent des fonds en
provenance de I'étranger et les placent ensuite dans le
monde entier. C'est ce phénomeéne qui explique la place
particulierement importante qu’occupe le Luxembourg
dans les stocks de créances et d’engagements en titres
transfrontaliers®.

8 A fin 2002, selon les statistiques CPLS du M1, avec 6,7% des avoirs mondiauz, le Luxembourg occupe la 4° place des pays créanciers et la

7 place des pays débiteurs (4,6 % des engagements mondiaux).
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2.3.3.3 Les autres investissements et les avoirs de
réserve

Les autres investissements englobent tous les avoirs et
les engagements financiers qui ne sont pas des inves-
tissements directs ou de portefeuille, ou des avoirs de
réserve. lls'agit principalement des crédits commerciaux, des
préts ou emprunts ainsi que des dépots et monnaies
fiduciaires. Avec un solde créditeur de 76 milliards d'euros
a fin 2003 (aprés 79 milliards en 2002), les encours
d’autres investissements et dans une moindre mesure
les avoirs de réserve sont les seules rubriques qui con-
tribuent au solde positif de la position extérieure globale
du Luxembourg.

Au sein des autres investissements, |'évolution de la
position extérieure varie fortement selon les secteurs
résidents. En excluant les avoirs de réserve, les autorités
monétaires (la BCL) affichent une position créditrice de
2 milliards d'euros a fin 2003, apres avoir enregistré une
position fortement négative (-9,3 milliards) a fin 2002. La
position extérieure de la BCL est constituée essentiellement
de ses engagements ou de ses créances nets vis-a-vis
de I'Eurosysteme résultant de la gestion du systéme de
paiements TARGET.

Le solde positif de la position des institutions financieres
monétaires (BCL exclue) est retombé a 30 milliards d'euros
a fin 2003 (aprés 45 milliards d'euros a fin 2002). Cette
réduction s'explique a la fois par la hausse des engage-
ments et par |'appréciation de I'euro qui a affecté les
avoirs en devise. La position nette créditrice des «autres
secteurs» est restée inchangée a 44 milliards a fin 2003,
les effets de change ayant été compensé par les flux dans
les mémes proportions, tant pour les avoirs que pour les
engagements.

Enfin, I'encours d'avoirs de réserve de la BCL s'établit a
247 millions d'euros a fin 2003, en hausse de 92 millions
(hors effets de change) par rapport a la situation a fin
2002.
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2.4 RIGIDITES NOMINALES ET PERSISTANCE DE L INFLATION’

Cet article a été rédigé dans le cadre d’'un projet de
recherche («Eurosystem Inflation Persistence Network»
(IPN)) en cours au sein de I'Eurosysteme dont |'objectif
principal est d'analyser le degré de persistance de I'infla-
tion au sein de la zone euro et d'en déterminer les fac-
teurs explicatifs. Il présente une sélection de résultats pré-
liminaires basés sur différentes voies de recherche pour-
suivies par la Banque centrale du Luxembourg, a savoir
I'analyse d'éventuelles rigidités nominales sous |'aspect
particulier des services et des prix administrés, I'analyse
des prix a la consommation individuels et I'analyse du
comportement de fixation des prix par les entreprises
luxembourgeoises.

2.4.1 Rigidités nominales des (indices des) prix
et persistance de I'inflation: Le cas des

services et des prix administrés

L'analyse de rigidités nominales ainsi que celle du degré
de persistance de l'inflation se réferent généralement
au secteur privé et aux biens non-administrés. Alors que
le degré des rigidités nominales et la persistance de
I'inflation restent souvent modérés pour ce type de
biens, il y a des raisons de s'attendre a trouver un degré
d’inertie plus élevé dans le processus d'ajustement des
prix des services et/ou des prix administrés. Premiérement,
d'éventuels délais bureaucratiques ainsi que certains
processus administratifs peuvent impliquer une réponse
trés lente et erratique aux forces du marché (Blinder,
1994 et Gordon, 1990). Deuxiemement, les services se
caractérisent souvent par une intensité élevée du facteur
travail dont le prix est typiquement fixé pour des périodes
relativement longues.

Dexter et autres (2004) confirment empiriqguement
ces réflexions théoriques en concluant que les prix
administrés représentent une source potentiellement
importante de rigidité dans I"économie américaine. lls
trouvent que les prix administrés représentent une
partie non-négligeable de I'ensemble des prix a la
consommation et que le processus d'ajustement de ces
prix est caractérisé par un degré substantiel d'inertie. En
ce qui concerne les services, |'évidence empirique récente
suggére cependant, qu’au niveau désagrégé, le degré de
persistance de l'inflation n'est pas nécessairement plus
élevé que pour certaines catégories de biens. A partir
d’'une analyse au niveau désagrégé pour les Etats-Unis,
Clark (2003) ne constate aucune différence significative
entre la catégorie des services et celle des biens durables

ou non-durables. Des résultats similaires sont obtenus
par Linnemann et Math& (2004) pour les pays membres
de I'UE15.

Cet article présente une sélection de résultats préliminai-
res d'une analyse des rigidités nominales pour 94 sous-
indices de I'indice des prix a la consommation harmoni-
sés pour les pays membres de I'UE15. Le but principal
est d'analyser I'impact des prix des services et des prix
administrés sur le degré de rigidités nominales et sur
le degré de persistance de I'inflation au niveau global.
Les données sont extraites de la base de données New
Cronos. Les séries publiées par Eurostat sont disponibles
pour le public, de bonne qualité et généralement
harmonisées a travers les pays membres de I'UE15. La
période de référence s'étend de janvier 1995 a mai 2004.
Les résultats présentés se basent sur les taux d'inflation
trimestriels.

Nous caractérisons les services selon la classification
adoptée par Eurostat. En outre, nous distinguons les
indices des prix que nous pensons étre librement
déterminés de ceux qui sont sujet a une régulation
substantielle ol considérés comme administrés. En
I'absence de consensus sur les sous-indices de I'IlPCH
pouvant étre considérés comme administrés (voir ECB,
2003), nous reprenons la classification opérée par la BCE
et ajoutons 4 autres indices qui ne se référent générale-
ment pas au secteur «privé et non-administré».

*  Par Patrick Liinnemann et Thomas Mathd.



Tableau 1 Les sous-indices de I'lPCH sujets a des régulations de prix
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Les principaux résultats sont: d‘abord, la fréquence
médiane des changements de I'indice des prix a travers
les pays UE15 et des sous-indices est approximativement
de 80%, impliguant une durée médiane de rigidités
d’environ 1,2 mois. Par conséquent, a premiére vue, ces
chiffres suggérent un degré tres bas de rigidité nominale
des prix a travers les pays. Cependant, il y a une hétéro-
généité substantielle selon les pays et les catégories
de I'lPCH. La durée médiane est la plus élevée pour le
Luxembourg (~1,7 mois) suivie de I'ltalie (~1,5 mois)
et de I'Allemagne (~1,5 mois), alors qu’elle est la plus
faible pour le Royaume-Uni (~1,1 mois) et le Portugal
(~1,1 mois). Concernant les secteurs, celui des biens
«alimentaires non-transformés» a la plus grande
fréquence de révision de prix (de prés de 1), ce qui est
conforme aux résultats empiriques de nombreuses
études basées sur les prix individuels sous-jacents a I'indice
des prix a la consommation (voir Bils et Klenow, 2002;
Dhyne et autres, 2004).

Ensuite, dans I'ordre décroissant, nous avons le secteur
des indices des prix «alimentaires transformés»,
«durables», et de «l'énergie» pour lesquels les fréquences
de changement excédent toujours 0,8. Pour «les services»,
la fréquence médiane du changement des prix est 0,6.
Une autre distinction entre «les services non-administrés»
et «les services administrés» indique que la fréquence
des changements des prix est particulierement faible
pour les indices considérés comme administrés (~0,4).

En moyenne a travers tous les pays UE15, la fréquence
pour les «non-services» est approximativement 50% plus
élevée que pour les services. En outre, de grandes diffé-
rences existent également dans les services et les indices
considérés administrés, avec quelques indices indiquant
des rigidités nominales trés fortes (par exemple «services
postaux»).

Deuxiémement, les indices administrés montrent des
signes forts de rigidités nominales par rapport a d'autres
indices des prix. C'est également le cas pour les services,
quoiqu’a un degré plus faible. La durée médiane sans
changement des prix pour les indices administrés est
environ de 1,9 mois, alors qu’elle est presque 40% infé-
rieure pour tous les indices non-administrés (1,2 mois).
Les durées correspondantes pour les services et les non-
services sont respectivement de 1,6 et 1,2 mois.

Le Luxembourg s'avére étre le pays ou les indices
administrés montrent la plus longue durée sans modifi-
cation. La médiane est approximativement de 7,5 mois.
Viennent ensuite le Danemark et la Belgique (~5,5 mois)
puis les Pays Bas, I'lrlande, et la Finlande (légérement plus
de 3 mois) et finalement I’ Autriche, la Gréce, et la Suéde
(légerement plus de 2 mois). On peut donc en conclure
que, parmi les pays UE15, les plus petits figurent parmi
les pays dont les rigidités pour les prix administrés sont
les plus élevées. Les pays de I'UE15 les plus grands, ainsi
que le Portugal et les agrégats de I'UE15 et la zone euro,



ont une durée médiane inférieure de 2 mois. Pour le
Luxembourg, la durée médiane est de 1,3 mois pour les
non-services et de 5,5 mois pour les services.

Troisiemement, la durée moyenne sans changement des
indices des prix et I'ampleur moyenne des changements
sont corrélés positivement. Quand il y a un changement
d'indice des prix, celui-ci est plus important pour les prix
administrés et des services. En moyenne, le changement
absolu pour des prix administrés et non-administrés est
autour de 1,9% et 1,1%, et environ 1,6% et 1,0% pour
les services et les non-services. On retrouve également
ce résultat dans la majorité des différents Etats membres
de I'UE15 (excepté I’Allemagne, la France, le Portugal
et le Royaume-Uni), mais non pour les agrégats de I'UE
et de la zone euro. Ainsi, la différence entre les indices
non-administrés et administrés est particuliérement pro-
noncée en Irlande, au Luxembourg, aux Pays-Bas et au
Danemark. Au Luxembourg, les changements moyens
des prix sont respectivement de 1,4%, 3,7%, 1,3% et
2,3% pour les indices non-administrés, administrés, les
non-services et les services.

Quatriemement, il y a un degré élevé de rigidités
nominales a la baisse pour les indices administrés et les
services, C'est-a-dire que les prix des services en général
et ceux des services administrés en particulier s'ajustent
rarement a la baisse. La part des changements a la baisse
et a la hausse est approximativement de 86:14 pour les
prix administrés, 70:30 pour les prix non-administrés,
83:17 pour les services (86:14 au Luxembourg) et 64:36
pour les non-services (63:37 au Luxembourg). En outre,
pour les augmentations et les diminutions, I'ampleur de
I'ajustement est plus grande pour les prix administrés et
pour les services que pour les prix non-administrés et les
non-services. Pour les indices des prix librement détermi-
nés, le ratio de la fréquence des augmentations des prix
a celle des diminutions s'échelonne approximativement
de 60:40 pour I’Autriche a 80:20 pour I'ltalie. Dans le cas
des prix administrés, ce ratio s'étend de 80:20 pour la
Belgique a 95:05 pour I'Espagne. Pour les services, il est
de 80:20 pour la France et de 90:10 pour I'Espagne.

Pour tous les pays, I'importance relative des augmenta-
tions de prix est plus grande pour des indices administrés
que pour des indices non-administrés. Ceci vaut égale-
ment pour les services et les non-services. Le degré d'asy-
métrie entre I'augmentation et la diminution des prix
change sensiblement a travers les pays. Au Luxembourg,
en termes de fréquence, le rapport des augmentations
aux diminutions est de 71:29 pour les indices non-
administrés et de 81:19 pour les indices administrés. En
Autriche, Espagne et Portugal, la part des augmentations

de prix de tous les changements de prix differe approxi-
mativement de 20 points de pourcentage entre les
indices administrés et non-administrés. Dans le cas des
services, la différence entre la fréquence des augmenta-
tions et des diminutions est particuliéerement prononcée
pour le Royaume-Uni (55:45 pour les non-services contre
88:12 pour les services) et le Danemark (62:38 pour les
non-services contre 87:13 pour les services). Les chiffres
pour le Luxembourg sont de 86:14 pour les services et de
63:37 pour les non-services.

En ce qui concerne I'ampleur moyenne des augmenta-
tions et diminutions des prix, les indices administrés et
les services indiquent une plus grande amplitude, qui
n'est par ailleurs pas nécessairement moins symétrique
que pour d'autres types de produit (par exemple |'énergie
et les non-durables). Plus spécifiquement, la diminution
des prix est en moyenne plus petite que I'augmentation.
Il semble que, en moyenne, presque tous les indices
sont caractérisés par des augmentations de prix plus
grandes que des réductions (excepté pour «les services
dentaires» ce qui est en grande partie d a un change-
ment du cadre législatif concernant le remboursement des
dépenses privées au Luxembourg). L'amplitude absolue
des ajustements des prix et le degré auquel, en moyenne,
les augmentations des prix excédent les diminutions,
different sensiblement a travers des indices administrés.
On observe des augmentations de prix excédant 1,5% en
moyenne pour les indices concernant «l’enlévement des
ordures», «les Services d'assainissement» et «les services
postaux». La plus grande asymétrie concernant I'ampli-
tude des augmentations et diminutions de prix (en termes
relatifs) est trouvée pour I'indice des «Services hospita-
liers» avec une amplitude moyenne d’augmentation des
prix cing fois plus élevée que la diminution moyenne.

Cinquiemement, on observe d’autres différences entre
les indices administrés et non-administrés en ce qui con-
cerne la distribution des changements des prix pendant
I'année. Les augmentations des prix administrés inter-
viennent particulierement en janvier puisque presque
2 prix administrés sur 10 sont révisés. Au Luxembourg,
c'est le cas pour 23% des services administrés. En outre,
presque tous les ajustements portent sur des augmenta-
tions. La synchronisation des changements de prix semble
suivre un cycle trimestriel. On observe effectivement des
changements de prix plus fréquemment en avril, juillet
et octobre. Au Luxembourg, les ajustements des indices
administrés a la hausse interviennent le plus souvent en
juin, aoGit et septembre. Au contraire, les ajustements des
prix des services administrés sont particulierement peu
fréquents en décembre (inférieurs a 4% de tous les prix
changés).



Sixiemement, les services font I'objet d'un taux d'inflation
moyen plus élevé que la catégorie des biens. A travers le
groupe des pays membres de I'UE15, en moyenne, I'élimi-
nation des services de I'ensemble des sous-composantes
de l'indice des prix harmonisé impliquerait une diminu-
tion du taux d'inflation trimestriel moyen de 0,1 point
de pourcentage. En outre, pour le Luxembourg ainsi que
pour la majorité des pays étudiés, le taux d'inflation de
I'indice des prix pour les services est moins volatile que le
taux d'inflation observé pour I'indice des prix des biens.
D’ailleurs, pour le Luxembourg comme pour la plupart
des pays membres de I'UE15, la corrélation entre le taux
d'inflation observé pour les services et le taux d'inflation
des biens est faible, voire négative dans certains pays.

Etant donné qu’Eurostat ne publie pas d’indices pour les
prix administrés, nous avons construit un «indice artifi-
ciel» basé sur les données pour les sous-indices faisant
partie du groupe des prix administrés en utilisant, par
pays, une pondération spécifique et constante dans le
temps. Cette approche ne correspond pas a la métho-
dologie utilisée par Eurostat; elle ne représente qu'une
premiere approximation. L'hypothése d'une pondéra-
tion constante étant moins appropriée au niveau des
pays individuels, les résultats obtenus dans un premier
temps pour les prix administrés ne font référence qu’aux
agrégats UE15 et zone euro. Au total, le taux d'inflation
moyen est plus important pour les prix administrés que
pour les prix librement déterminés. Cela s'applique non
seulement au taux d'inflation moyen, mais aussi aux
différents quantiles de la distribution du taux d‘inflation.
La corrélation entre le taux d'inflation pour les indices des
prix administrés et le taux d'inflation pour les indices des
prix non-administrés est généralement négative.

Comment le degré de rigidités plus prononcé des indices
des prix administrés et des services se répercute-t-il sur
le degré de persistance de I'inflation? Nous avons uti-
lisé pour indicateur de persistance la somme des coef-
ficients auto-regressifs. Comme |I'ont montré Caballero
et Engel (2003) pour le cas d'un processus auto-regressif
d'ordre 1, cet indicateur peut entrainer une sous-
estimation du vrai degré de persistance dans le cas d'un
processus d'ajustement discret. Ainsi, |'évaluation de la
persistance de I'inflation pour les services et pour les prix
administrés se fait au niveau agrégé. L'analyse basée sur
des régressions univariées suggere que I'introduction des
services et des prix administrés pourrait affecter le degré
de persistance de I'inflation au niveau global. La somme
de coefficients auto-régressifs est plus importante pour la

catégorie des services que pour les biens, non seulement
pour le Luxembourg, mais aussi pour la majorité des pays
UE15. Cet effet s’applique aussi a I'UE15 ainsi qu’a la
zone euro. D'ailleurs, I'épuration des services de I'indice
des prix a la consommation harmonisé entraine une dimi-
nution de la somme des coefficients auto-régressifs. Ce
résultat s'applique au Luxembourg ainsi qu’a la majorité
des pays membres de I'UE15. En ce qui concerne les prix
administrés, pour I'UE15 ainsi que pour la zone euro,
I'exclusion de cette catégorie de I'indice des prix a la con-
sommation harmonisé entraine une trés légere réduction
du degré de persistance de I'inflation. L'impact est cepen-
dant trés faible, ce qui est probablement dd a la défini-
tion relativement étroite des indices des prix administrés.
D’ailleurs, ce résultat est fonction de la méthodologie
provisoire appliquée (en particulier en ce qui concerne
I'établissement de I'indice pour les prix administrés) et
doit étre considéré comme étant de nature préliminaire.

2.4.2 L'analyse des prix a la consommation

individuels

En général, les entreprises ne révisent et changent leurs
prix qu'a certains intervalles et/ou suite a des événements
exceptionnels (par exemple un changement important
des colts). Changer les prix de facon continue ou tres
fréqguemment n’est guere faisable et/ou reviendrait
trop cher. Ce type de rigidités nominales est une source
potentiellement importante de la non-neutralité de la
monnaie a court terme. Afin d'analyser le degré, ainsi
que les caractéristiques d'éventuelles rigidités nominales
au sein des pays de la zone euro dans le cadre du projet
de recherche «IPN», les banques centrales de I'Euro-
systeme procedent a I'analyse des prix a la consommation
individuels (voir, par exemple, Dhyne et autres, 2004).

Dans le souci d'une meilleure comparabilité a travers les
pays de la zone euro, les banques centrales de I'Euro-
systéme ont défini un panier de 50 produits spécifiques.
Ce panier représente les 5 catégories de types de pro-
duits (a savoir biens alimentaires non-transformés, biens
alimentaires transformés, biens manufacturés non
énergétiques, énergie et services)'>. Dans le cas du
Luxembourg, les produits analysés représentent environ
20% de I'indice nationale des prix a la consommation.

Au Luxembourg, I'analyse des prix a la consommation
individuels se base sur des prix relevés par le Statec
dans le cadre de I'établissement des indices des prix a
la consommation national et harmonisé. Pour des rai-
sons de comparabilité, la période de référence s'étend

15 Le choix de ce panier n’obéit pas nécessairement aux exigences d’une parfaite représentativité de Uindice des prix a la consommartion.
D ailleurs, les résultats peuvent étre affectés par un nombre d’observations limité.



de janvier 1999 a décembre 2001. Les indicateurs clés se
réferent a la fréquence a laquelle les prix sont révisés, au
changement moyen d’un prix et au degré de synchroni-
sation des changements de prix. Une distinction est faite
entre une augmentation des prix et une baisse des prix.
Les résultats préliminaires peuvent étre résumés de la
facon suivante.

Au Luxembourg, a travers les 50 produits, la fréquence
moyenne pondérée d'un changement de prix est d'en-
viron 0,2. Approximativement 60% des changements
des prix représentent une augmentation, résultat obtenu
pour plusieurs pays de la zone euro. Or, on constate une
différence substantielle dans la fréquence de change-
ment de prix des 50 produits. Alors que pour les pro-
duits énergétiques ainsi que pour certains biens non-
transformés (par exemple la laitue), les prix changent dans
trois cas sur quatre, la fréquence moyenne non-pondérée
est d'environ 5% pour la catégories des services (a noter
que le prix de bon nombre de services analysés n'est pas
directement affecté par le mécanisme de I'indexation).
Le degré d'hétérogénéité est d'autant plus important en
ce qui concerne la fréquence des baisses de prix. Cette
derniére est particuliérement faible pour la catégorie des
services, notamment les colts de main d’'ceuvre. Une
baisse des prix est relativement souvent observée (avec
une fréquence de 20% ou plus) pour différents biens
non-transformés (tels que la laitue, les bananes) ainsi que
pour les carburants liquides (essence, diesel). Le pourcen-
tage des prix attractifs est particulierement élevé pour les
catégories «biens manufacturés non-énergétiques» et
pour les services (75% et plus).

D’importantes différences apparaissent tant sur la fré-
guence d'un changement de prix que par I'amplitude
d'une éventuelle modification. Alors que les produits
énergétiques allient des changements modérés (a la
hausse comme a la baisse) a une fréquence élevée, on
constate une combinaison de changements fréquents
mais peu importants pour certains biens non-transformés.
Pour la plupart des 50 produits considérés, I'ampleur des
baisses de prix est en moyenne plus importante que celle
des modifications a la hausse.

D’ailleurs, le degré de synchronisation des changements
de prix varie considérablement entre les 50 produits
étudiés. Il est trés important pour les prix (quasiment)
administrés (& savoir une course en taxi, I'essence, le
diesel). Par contre, nous constatons un faible degré
de synchronisation des changements de prix pour cer-
tains types de services (tel que les repas au restaurant,

au snack), de biens non-transformés (par exemple le
poisson) et de biens transformés (I'eau minérale).

L'intégration de données plus récentes (c’est-a-dire
jusqu’en février 2004) ne change guére les principaux
résultats de I'analyse. Cependant on constate un léger
recul du degré de synchronisation des changements de
prix, une fréquence de changement de prix en augmen-
tation ainsi qu’une importance plus élevée des révisions
a la baisse.

2.4.3 La fixation des prix des entreprises
luxembourgeoises: quelques résultats

préliminaires

La BCL analyse actuellement les réponses recues d'une
enquéte sur la fixation des prix des entreprises luxem-
bourgeoises. Au total, plus de 1000 d'entreprises ont
été contactées, pour connaftre la fréquence des révisions
de leur prix, les facteurs qui jouent un réle dans le com-
portement de fixation des prix, les asymétries entre des
augmentations et diminutions des prix et les motifs pour
lesquels les entreprises envisagent éventuellement de ne
pas modifier leur prix ou de ne le faire que légérement.

Les réponses apportées fournissent a la BCL d'importan-
tes informations sur les rigidités nominales et réelles et
leurs déterminants au Luxembourg. Une bonne compré-
hension du comportement des entreprises en matiere de
fixation des prix ainsi que les facteurs explicatifs de ces
ajustements ou de |'absence d'ajustement sont en effet
trés importants pour la Banque centrale du Luxembourg
dans le cadre de sa mission principale qui consiste a pré-
server la stabilité des prix a long-terme.

Les premiers résultats de cette enquéte se basent sur
approximativement 230 réponses et montrent que la
discrimination des prix en fonction des clients est trés
fréquente. 28% des entreprises appliquent les mémes
prix pour tous les clients; en revanche, pour 25% des
entreprises, les prix changent avec la quantité vendue en
accord avec une liste uniforme de prix. Finalement, 47 %
des entreprises établissent différents prix au cas par cas.

84% des entreprises fixent leurs prix elles-mémes, alors
gue, pour les 26% restants, les prix sont fixés, soit par les
pouvoirs publics, soit par la maison meére ou le groupe. En
ce qui concerne le re-calcul des prix, 16% des entreprises
les révisent a intervalles fixes, tandis que 49% des entre-
prises effectuent des modifications a intervalles fixes,
mais aussi en réaction a des événements spécifiques (tel
gu’un changement important de co(ts). Pour finir, 35%



des entreprises recalculent leurs prix en réaction a des
événements spécifiques.

Il'y a un degré important de rigidité au stade du re-calcul
des prix et au stade de I'ajustement des prix. 40% des
entreprises qui modifient leurs prix a intervalle plus ou
moins fixe, les révisent plus de 12 fois par an, 31% les
réévaluent entre 4 et 12 fois par an, et 28% les chan-
gent moins de trois fois par an. Parmi les entreprises qui
révisent leurs prix au minimum une fois par an, ceux-i
ont effectivement été changés plus de 4, entre 2-3 et
1 fois pour respectivement 36%, 26% et 37% des entre-
prises.

Les explications économiques les plus importantes pour
justifier que les entreprises n'adaptent pas leurs prix ou
ne les modifient que légérement sont les contrats expli-
cites et implicites qu’elles nouent avec les clients et les
coUts variables qui ne changent guére en fonction de
I'activité économique. Parmi les explications qui ont une
moindre importance, figure la théorie de fixation des prix
a des niveaux attractifs pour les consommateurs (par
exemple 4,99 euros ou 10,00 euros) ou I'explication qui
suggére qu’une augmentation de la demande pour les
produits est compensée par d'autres éléments que la
hausse des prix, comme par exemple I'allongement du
délai de livraison.

Les 3 facteurs les plus importants pour justifier une aug-
mentation des prix sont les colts salariaux, les colts
financiers et I'indexation des prix. Par contre, les 3 fac-
teurs les plus importants pour revoir les prix a la baisse
sont les colits salariaux, les prix des concurrents et une
baisse de la demande.
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2.5 LA MODELISATION DES FLUX DE COMMERCE EXTERIEUR

DU LUXEMBOURG'

Traditionnellement, dans la littérature, I'évolution du
solde des transactions courantes est examinée a travers
deux types d'approche. Une premiére approche consiste
a utiliser des modeles de la balance commerciale (biens
et services) de type «Mundell-Fleming» afin d'estimer des
élasticités critiques (condition de Marshall Lerner) ou de
déterminer |'existence d'une courbe en J. Cependant,
ces modeéles ne tiennent compte ni de la contrainte
budgétaire intertemporelle ni de la persistance des chocs
et de leur impact sur le commerce extérieur. De plus,
cette approche ne tient compte que de la balance des
biens et des services et de leurs impacts sur I'évolution
de la balance des transactions courantes. Autrement
dit, I'influence de la balance des revenus et de transferts
courants est completement ignorée dans cette premiére
approche?. La seconde approche consiste a utiliser les
modeéles intertemporels de la balance courante dans les-
quels les économies échangent un méme bien (ou deux
biens échangeables: importation et exportation) afin de
tester le comportement de lissage intertemporel de la
consommation des agents. L'hypothése restrictive d'un
bien unique échangeable exclut les effets de substitution
de la consommation sur le compte des transactions cou-
rantes puisqu’elle ne tient pas compte du réle joué, d'une
part, par les transferts intertemporels de la consommation
en supposant que les taux d'intérét réels sont constants,
et d'autre part, par les mouvements des taux de change
réels en excluant les biens non échangeables?.

Chacune des deux approches est caractérisée par
certaines imperfections et sujette a de multiples criti-
ques. Il faut souligner que le modele intertemporel con-
duit, parfois, a des résultats opposés a ceux afférents au
modeéle de la balance commerciale. Néanmoins, ces deux
approches demeurent complémentaires et leur exploita-
tion permet d'appréhender a la fois la contrainte exté-
rieure, dans |'optique de la balance commerciale, mais
aussi le comportement de I'épargne et de I'investisse-
ment des agents dans le cadre de I'approche intertem-
porelle. Cette analyse adopte les deux approches pour
I'analyse et la détermination des facteurs sous-jacents a
I'évolution de la balance des transactions courantes du
Luxembourg depuis 1995.

L'étude est organisée en deux parties. La premiére pré-
sente les résultats d'une modélisation séparée des flux

des exportations et des importations de biens et de ser-
vices du Luxembourg. La seconde partie est consacrée a
la présentation et a I'interprétation des résultats issus de
I'estimation du modéle intertemporel sur données luxem-
bourgeoises.

Plusieurs enseignements peuvent étre tirés de cette
analyse. Selon les résultats issus de I'approche dite des
«élasticitésy, il s'avére que le volume des importations et
des exportations de biens et de services du Luxembourg
sont plutdt sensibles aux évolutions respectives de la
demande domestique et étrangére. A long terme et
contrairement aux exportations de biens, les estimations
pour les exportations de services révélent que la bonne
performance structurelle de Luxembourg ne s'explique
pas par les évolutions de la compétitivité-prix. D'autres
facteurs, tels que la conjoncture économique internatio-
nale (demande étrangére) et la compétitivité hors-prix
jouent un réle prépondérant.

Concernant les importations, la pénétration du marché
national par les produits étrangers est structurellement
plus forte au Luxembourg comparativement aux pays
limitrophes. En outre, il ressort des estimations réalisées
que le volume des importations est dicté principalement
par les tensions sur les capacités de production.

Quant aux résultats issus du modele intertemporel, ils
révelent que la dégradation du rapport du solde de la
balance des transactions courantes du Luxembourg au
PIB s’explique principalement par I'importance de I'inves-
tissement et en particulier par I'investissement étranger
des années antérieures.

2.5.1 Fondements théoriques des équations
du commerce extérieur et résultats

empiriques pour le Luxembourg

Dans la littérature empirique, les modéles les plus répan-
dus sont des variantes du modeéle a substituts imparfaits,
dont les fondements remontent a Armington (1969). La
demande de biens, analysée sous un angle microéco-
nomique, est supposée résulter de la maximisation par
les agents économiques de leur utilité, sous contrainte
budgétaire. Ainsi, les fonctions d'importations (M) et
d’exportations (X) en volume peuvent étre spécifiées sous
les formes suivantes:

1 Ceute contribution est rédigée par A. Rouabah. Elle ne représente, par ailleurs, qu’un résumé d’une étude en cours d’élaboration sur le
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Selon Agénor (1999), si les biens nationaux et étrangers sont imparfaitement substituables, mais a Uinverse la mobilité des capitaux est

parfaite, la balance des transactions courantes est déterminée par la balance des biens et des services. C'est ladoption de telles hypotheses
qui explique Uexclusion des revenus et de transferts courants de Uanalyse par Uapproche des élasticités.

3 Les biens non échangeables (nontraded goods) sont définis comme des biens ne franchissant jamais les frontieres nationales a cause des
coiits de transports élevés ou parce que ces biens sont véritablement non échangeables (seroice public, logement, construction, ...).
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wer et wdr représentent respectivement I'indice de
demande des importations et la demande mondiale réelle
adressée au pays considéré, prm et prx sont les termes de
compétitivité (les prix relatifs), c'est-a-dire le rapport du
prix a I'importation au prix domestique, respectivement
le rapport des prix a I'exportation au prix des concurrents
étrangers.

Il faut souligner, par ailleurs, que les prix relatifs ne repré-
sentent qu’un facteur parmi ceux relatifs a la compétiti-
vité d'une économie sur le marché des exportations. Bien
que leur quantification empirique demeure difficile, il est
bon de garder a I'esprit que les volumes des exportations
et des importations dépendent dans une certaine mesure
des conditions de I'offre, de la différentiation des pro-
duits et de leur qualité, de la disponibilité du produit sur
le marché national,... L'ensemble de ces raisons nous a
conduit a introduire une tendance non-linéaire dans les
estimations des équations des importations et des expor-
tations.

Les estimations des fonctions d'exportations luxembour-
geoises ont été réalisées pour les biens et les services
séparément selon une spécification a correction d'erreurs.
Les données utilisées sont d'une fréguence trimestrielle et
désaisonnalisées. Les signes de paramétres des termes de
la compétitivité prix dans les dynamiques de court et de
long terme affichent le signe correct (négatif). Toutefois,
ils demeurent parfois statistiquement non significatifs et
trés faibles pour les services*. Ceci s'explique probable-
ment par la grande inertie qui caractérise les prix a I'ex-
portation. La taille réduite de notre échantillon ne permet
pas l'inclusion d’amples retards dans les estimations pour
affirmer ou infirmer une telle hypothése. Néanmoins, il
est communément admis que I'effet des prix peut se pro-
longer sur une assez longue période.

L'analyse des coefficients associés a la demande étrangére
fait ressortir le fait que I'ensemble des signes sont confor-
mes a ce que prédit la théorie économique. En dehors de
I'absence d’une influence statistiquement significative de
la dynamique de court terme de la demande étrangére
sur les exportations de biens et de services, le signe des
parametres afférents a cette variable laisse présager un
impact positif quel que soit le type de commerce, c’est-a-
dire des biens ou des services.

En théorie, les élasticités-revenus devraient étre égales a
I'unité a long terme. Toutefois, le test de Wald rejette
cette hypothése au seuil de 1% dans le cas des exporta-
tions luxembourgeoises. En I'absence d'inclusion d'une
tendance linéaire ou non-linéaire dans les fonctions d'ex-
portation, I'estimation des régressions non-contrainte
révele que les élasticités de revenus sont significative-
ment supérieures a I'unité. Elles affichent des valeurs de
1.197 pour les exportations de biens et de 1.987 pour les
services. Gosselin et Lalonde (2004) expliquent ce biais
apparent (élasticité-revenu >1) observé dans les estima-
tions par les effets de I'ouverture grandissante des éco-
nomies au commerce international. Cette ouverture est
interceptée par I'introduction d’une tendance temporelle
non-linéaire dans nos équations d’exportations estimées
précédemment. En d’autres termes, la tendance non-
linéaire exprime les gains de parts de marché des expor-
tateurs luxembourgeois, dus a I'influence de facteurs dits
de compétitivité non-prix.

Les résultats concernant I'élasticité-prix a long terme
des exportations indiquent qu’'une hausse permanente
de 1% des prix a I'exportation provoque une baisse du
volume des exportations de -1.302% pour les biens et
de -0.259% pour les services. Quant a |'élasticité-prix
de court terme, elle indique qu’une hausse conjonctu-
relle des prix se traduirait par une baisse du volume des
exportations des biens et de services de respectivement
-0.05% et -0.257. Etant donné que les élasticités-prix
sont, par définition, des capteurs de la compétitivité-prix,
il ressort des estimations réalisées que les exportations
de biens sont beaucoup plus sensibles a long terme aux
variations des prix que les exportations de services.

De la méme maniére que les équations des exportations,
les fonctions des importations de biens et de services sont
estimées, selon des spécifications a correction d’erreurs,
par les moindres carrés ordinaires dont la matrice de
variance-covariance est corrigée de la présence de I'hété-
roscédasticité conformément au procédé de White.

Les résultats obtenus révelent que les signes des para-
metres sont concordants avec la théorie. Ainsi, la hausse
temporaire ou permanente du revenu intérieur engen-
dre une augmentation des importations; tandis que
la progression du rapport de prix des concurrents par
rapport aux producteurs nationaux provoque une baisse
du volume des produits importés.

Le calcul des élasticités fait apparaitre deux éléments
importants a souligner. Le premier consiste en la

4 Leélasticité de prix a Uexportation de services de court terme est statistiquement significative au seuil de 1%.



réaction différente du modéle a court et a long terme aux
variations de la variable d'activité (wer). Autrement dit,
les élasticités-revenu de court terme des importations de
biens et de services sont plus élevées que leurs niveaux de
long terme. Le second est relatif a la différence de valeurs
des élasticités des importations et des exportations. En
particulier, I'élasticité-revenu a court terme des importa-
tions est nettement supérieure a celle des exportations
(1.288 contre 0.166 pour les biens et 1.307 contre 0.122
pour les services). Toutes choses étant égales par ailleurs,
a long terme cette différence implique que les prix rela-
tifs doivent s’ajuster continuellement afin de compenser
I'effet revenu et d’empécher une dégradation continuelle
du solde de la balance des transactions courantes du
Luxembourg.

On note par ailleurs un résultat fort intéressant quant
a la valeur absolue de la somme des élasticités-prix des
importations et des exportations. Les élasticités-prix pour
les biens et les services laissent présager que les effets de
court terme sont contraires a la condition de Marshall-
Lerner (ML), comme le prédit la courbe en J. Toutefois,
a long terme, la condition de ML est satisfaite pour les
biens, mais ne I'est pas pour les services. Autrement dit,
les flux commerciaux de biens sont plus sensibles aux
variations du taux de change effectif réel que les flux de
services.

Un autre fait marquant a souligner est relatif aux valeurs
des élasticités-revenu de long terme, estimées selon les
spécifications non-contraintes des fonctions d’exporta-
tion de biens et de services. La prise en compte de ces
valeurs relativise I'impact de long terme du différentiel
des élasticités-revenu de court terme entre les exporta-
tions et les importations. Etant donné que les élasticités-
revenu des exportations issues des régressions non-
contraintes affichent des valeurs statistiquement supé-
rieures a I'unité, nous considérons que les exportations
et les importations de biens se caractérisent par des
sensibilités équivalentes par rapport a une variation
permanente du revenu. Cependant, I'élasticité-revenu
des exportations de services issue de |'estimation non-
contrainte affiche une valeur (1.987), statistiquement
supérieure a celles des importations de services (0.945),
ce qui laisse présager qu'a long terme la propension
marginale a exporter des services est plus grande que celles
des autres pays.

2.5.2 Le modeéle intertemporel et les facteurs
sous-jacents a la tendance descendante
du solde des transactions courantes du

Luxembourg

Le cadre général de I'approche intertemporelle du
compte des transactions courantes n’est qu’'une trans-
position du concept du revenu permanent, initialement
dédié a la construction d'une théorie de la consomma-
tion agrégée. Dans le contexte d'une petite économie
ouverte et d’'un marché de capitaux parfait, la théorie du
revenu permanent postule que les chocs temporaires et
non anticipés sont a I'origine de larges fluctuations de
I'épargne nationale et du solde des transactions couran-
tes. Dans ce cadre, le modéle intertemporel standard de
I'analyse du compte courant (ICA)® représente un outil
approprié pour I'analyse des fluctuations du solde des
transactions courantes du Luxembourg.

Le modéle sous-jacent a cette approche est basé sur la
maximisation du choix intertemporel d’un agent écono-
mique représentatif®. Plus précisément, I'agent a pour
objectif la maximisation de son utilité intertemporelle
anticipée. Ainsi, ce modele est construit dans un univers
certain ou les anticipations des agents sont parfaites et
ou la balance des transactions courantes n’est que la
conséquence de comportements micro-économiques.
De telles hypotheses conduisent forcément a occulter
I'interaction entre I’économie nationale et I’économie
internationale.

Dans cette partie nous adoptons une approche identique
a celle de Bussiéere et al. (2004), tout en tenant comp-
te dans la modélisation de la balance des transactions
courantes de I'importance des rémunérations des salariés
non-résidents. Il faut souligner que les modéles standards
ignorent complétement I'importance des compensations
salariales des non-résidents dans la détermination du
solde des transactions courantes. Ceci est d0 principa-
lement a une hypothése centrale afférente a la plupart
des modeles du commerce international et qui consiste
en la faiblesse de la mobilité du facteur travail, compa-
rativement aux biens et aux capitaux’. Or, I'importance
des frontaliers dans I'emploi total au Luxembourg?® illustre
I'irréalisme de cette hypotheése pour le Luxembourg.

5 [CA= [ntertemporal current account

6 Dans la théorie du revenu permanent, le passage au niveau macroéconomique est effectué en postulant lUexistence d’un agent représentatif
ayant une durée de vie infinie. Ainsi, lagrégation des comportements individuels n’est done pas formellement traitée.

~1

Le modeéle standard ne permet pas la prise en compte des transferts nets de salaires. Linclusion de ces derniers dans le modeéle intertem-

porel est quelque part inappropriée. Cependant, par leur importance dans le compte des transactions courantes de Luxembourg, il n’est
nullement erroné de les assimiler a un investissement <non conventionnel> et de les intégrer dans le modeéle.

8 En 2003, le nombre des travailleurs frontaliers représente 36.7% de Uemploi total au Luxembourg.



La spécification empirique et la méthodologie d'esti-
mation que nous emploierons dans le cadre du modele
intertemporel de la balance des transactions courantes
sont trés proches de celles adoptées par Bussiére,
Fratzscher et Miller (2004). Toutefois, notre modélisation
se distingue par I'inclusion des salaires des non-résidents
dans I'estimation. La raison en est claire: le solde des
compensations salariales dans la balance des transactions
courantes représente pres de 14% du PIB.

La spécification dynamique et non-linéaire adoptée pour
le compte des transactions courantes est décrite par
I'équation 3 ci-dessous:

CC, = (14B,)3,CC,_+(1-B,)B,dlog(NO) +(1-B,)(1-B,
(I-1%) +(1-B )L UG-G *) +(1-5,)(1-BHW-W*)+(1-3,)
(1B )Y-Y ¥4 (F-F*) +€, @

ol CCest le solde de la balance des transactions courantes,
NO est I'output net?, | est I'investissement, G représente
les dépenses publiques, W est la compensation nette des
salariés non-résidents, Y représente le PIB réel et F est le
surplus fiscal.

Conformément au modele théorique, les variables expli-
catives sont exprimées en déviation par rapport a leurs
niveaux permanents. Dans la mesure ou le niveau perma-
nent des variables est inobservé, nous I'avons approxi-
mé par une tendance extraite par le filtre de Hodrick-
Prescott.

Dans I'équation 3, il faut souligner que la variable dépen-
dante (CC) est exprimée par rapport au PIB; tandis que le
rapport des variables explicatives (Y,l,G,W,F) au PIB sont
standardisées en retranchant la composante permanente
du niveau observé de chaque variable. Par exemple,
I'écart entre I'investissement et son niveau permanent
est reflété, en réalité, par la différence entre le rapport
de cette variable au PIB et sa tendance extraite par le
filtre HP,

Etant donné I'existence de variables inobservées dans
I'équation estimée (niveau permanent des composan-
tes de I'output net), les conditions d’application des
moindres carrés ordinaires ne sont pas remplies. Ainsi,
I'estimation est conduite selon la méthode des moments
généralisés (GMM) et le vecteur des instruments utilisés
est composé des valeurs retardées afférentes aux varia-
bles explicatives.

La variable retardée (CC, ) reflete I'inertie dans la
dynamique du compte des transactions courantes du

Luxembourg. Le paramétre associé a cette variable
(0.540) est équivalent a celui estimé par Brussiére et
al. (2004) pour les pays de I'OCDE (0.578). D'un point
de vue empirique, la valeur de ce parametre révele
une grande persistance dans la dynamique du compte
courant. Autrement dit, ce parameétre est sensé intercep-
ter les ajustements partiels de I'épargne nationale. Etant
donnée que les décisions de I'épargne des agents ne sont
gue le complément de leurs décisions de consommation,
le solde des transactions courantes est affecté par la
lenteur du processus d’ajustement de la consomma-
tion. Selon I'approche intertemporelle, I'origine de cette
lenteur est attribuée a I'importance des habitudes qui
caractérisent le comportement des agents économi-
gues. Dans ces conditions, les changements des niveaux
permanents des variables ne sont interceptés qu’avec un
retard dans le solde des transactions courantes. Ce fait se
traduit par un écart (absence de réaction instantanée du
compte courant aux variations des fondamentaux) entre
les effets de long terme et de court terme des variables
explicatives sur la dynamique du compte courant. Les
effets de cet écart sont interceptés par les paramétres
afférents aux composantes de I'output net.

Quant au coefficient positif de I'output gap, il traduit
I'impact positif de la variation du revenu sur I'épargne.
Selon I"approche intertemporelle, lorsque la production
(ou le revenu) est au-dessus de sa valeur permanente
(y-y*), I'excédent du compte des transactions couran-
tes sera plus important car les agents vont étaler dans
le temps ce gain transitoire de revenu en augmentant
leur épargne. Au lieu d’augmenter leur consommation
courante, les agents choisissent d'accumuler des actifs
financiers, rémunérateurs d'intéréts pour lisser leur
consommation future. On note que le paramétre estimé
de I'output gap est de 0.641, ce qui laisse présager qu'un
écart positif de 1% du PIB par rapport a son niveau
potentiel se traduirait par I'augmentation du solde
des transactions courantes au Luxembourg de 0.641.
Autrement dit, pres de 36% de I'écart est consommé;
tandis que les 64% restants sont affectés a I'épargne.

L'analyse des résultats de la régression précédente nous
permet de constater que les coefficients associés a
I'investissement, aux dépenses publiques et aux rémuné-
rations nettes des salariés non-résidents sont négatifs et
donc leurs progressions se traduiraient par une diminu-
tion de solde des transactions courantes du Luxembourg.
Toutefois, il faut souligner que parmi ces trois varia-
bles, I'unique coefficient statistiquement significatif est

9 NO=Yi-1i-Gi-Wi



I'investissement. Ainsi, I'écart de 1% de I'investissement
par rapport a son niveau permanent se traduirait par une
baisse du solde de transactions courantes de 0.750%.
Autrement dit, 75% de la variation de l'investissement
est immédiatement reflétée dans le compte des transac-
tions courantes du Luxembourg'®.

Etant donné que le parametre de I'investissement affiche
un signe négatif important et statistiquement significa-
tif, on peut admettre que le facteur déterminant de la
dégradation de la balance des transactions courantes du
Luxembourg est le rythme soutenu de I'investissement et
particulierement de I'investissement étranger. Autrement
dit, cette dégradation releve du calcul intertemporel des
agents économiques. En effet, dans un espace de mobi-
lité trés élevée des capitaux, un choc positif améliorant la
productivité marginale des entreprises d'un pays a deux
conséquences. D'un part, il éleve le capital optimal et
suscite un déplacement de I'investissement étranger vers
ce pays, mais il provoque un effort d'investissement au
niveau local. D'autre part, il porte la promesse de reve-
nus futurs plus élevés. Ces deux effets vont dans le sens
d’une réduction du solde de la balance des transactions
courantes.

En effet, la consommation réagit de maniére instanta-
née et positivement a I'accroissement de revenu perma-
nent d aux effets combinés de I'investissement local et
étranger, mais le revenu n'augmente que lentement,
ce qui entraine une baisse de |'épargne au moment ou
I'investissement global s'accroit. Quant aux effets
de l'investissement étranger, ils ne sont perceptibles
gue quelgues années plus tard aprés la réalisation de
I'investissement. Le boom de l'investissement étranger
au Luxembourg fut financé initialement par des fonds
étrangers et I'impact de ce mécanisme de financement
fut neutre sur I'épargne nationale. Mais, une fois I'inves-
tissement achevé, la rémunération des capitaux étran-
gers investis au Luxembourg implique nécessairement
des transferts de dividendes a I'étranger. C'est ce type
de conjoncture qui explique la baisse du rapport du solde
des transactions courantes au PIB.

Les rémunérations des non-résidents et des dépenses
publiques affichaient, au cours de I'année 2001-2003,
des niveaux supérieurs a leurs valeurs potentielles
calculées selon le filtre HP. Bien que les parameétres de
ces deux variables soient statistiquement non significa-
tifs, elles sont susceptibles de contribuer a la baisse du
rapport du solde de la balance des transactions courantes

au PIB. Ainsi, selon les résultats obtenus de I'estimation,
une augmentation de 1% de ces deux ratios se traduirait
par une baisse du compte des transactions courantes du
Luxembourg, respectivement, de 0,557 et de 0,003%.

Il est a souligner que I'analyse de I'impact des salaires
des frontaliers sur le solde de la balance des transactions
courantes est indissociable de celui de I'investissement
étranger, mais aussi du niveau de la consommation
au Luxembourg. En effet, le boom de I'investissement
direct étranger au Luxembourg durant les années 80
et 90, associé a l'insuffisance de I'offre du marché du
travail national ont rendu indispensable I'importation du
facteur-travail. Dans la mesure ou ces employés sont des
non-résidents, leur rémunération nette (apres déductions
des cotisations sociales et des retenus fiscales) est trans-
férée vers leurs pays de résidence. Cela suggeére que
I'impact des rémunérations des frontaliers sur le compte
des transactions courantes dépend de leur secteur d’acti-
vité. Si I'ensemble des frontaliers travaille pour le secteur
exportateur, I'effet du transfert de leur rémunération vers
I'étranger est a la limite neutre'’. Dans le cas contraire
— la production est consommée au niveau national — cet
effet sera complet et le solde de la balance courante
décroft du montant total de transferts des salaires. En
outre, c’est I'importance de la consommation nationale
qui détermine le solde des transactions courante.

2.5.3 Conclusion

En général, il ressort des estimations réalisées que les
fluctuations de la compétitivité-prix n’expliquent que
marginalement les évolutions des exportations luxem-
bourgeoises, en particulier celles des services. Les
paramétres afférents a cette variable sont souvent non-
significatifs, mais leurs signes demeurent conformes a
ceux prédits par la théorie économique. Malgré ce fait,
deux résultats forts intéressants ressortent de I'analyse
des coefficients estimés des fonctions d’exportations de
biens et de services:

— L'élasticité-prix de court terme pour les exportations de
services est significativement différente de zéro et son
niveau est faible (-0.257). Autrement dit, une augmenta-
tion conjoncturelle de 1% du rapport des prix nationaux
par rapport aux concurrents se traduirait par une baisse
de 0.257% du volume des exportations de services.

— En comparaison avec des exportations de biens, les
exportations de services sont moins sensibles, a long
terme, a la variation des prix.

10 A titre indicatif; les résultats de Bussiere et al.(2004) révele une réaction immédiate de pres de 41% pour les pays de FOCDIE.

11 Il est positif du fait que la valeur des exportations est supérieure au coiit de leur production.



— Quant aux élasticités dites de revenus, elles peuvent
étre qualifiées de facteurs importants dans I'explication
de I'évolution des exportations luxembourgeoises, en
particulier dans les estimations non-contraintes. Ainsi,
I'intensité des exportations luxembourgeoises est dictée,
dans une large mesure, par la conjoncture économique
des pays voisins.

En général, les résultats des estimations des fonctions
d'importations révelent que les prix jouent un réle expli-
catif mineur du volume des importations. Le niveau
des élasticité-prix a court terme, comme a long terme,
est inférieur a I'unité pour I'ensemble des biens et des
services. En revanche, les élasticités-revenu sont, en
moyenne, proches ou supérieures a I'unité et statistique-
ment significatives. Ce fait laisse présager que la crois-
sance de la demande finale est le facteur déterminant du
volume des importations pour le Luxembourg.

Quant aux résultats issus de la modélisation de la balan-
ce des transactions courantes du Luxembourg selon
I'approche intertemporelle, ils révéle que I'investissement
fut le facteur déterminant de la décroissance du rapport
du solde du compte courant au PIB. Il est a souligner que
le parametre estimé des salaires de frontaliers dans le
modele intertemporel affiche un signe négatif (-0.557).
Bien que ce dernier coefficient soit statistiquement non
significatif, les salaires des frontaliers sont susceptibles de
contribuer a la baisse du rapport du compte courant au
PIB. Autrement dit, I'importance de I'impact des rémuné-
rations des frontaliers sur le compte courant dépend de
I'affectation de la production de ces derniers.
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Tableau 1.1
Situation financiére consolidée de I'Eurosystéme

1. Actif
1voirs © Créances Créances Créances Concours en . : ;
et s en devises sur  en devises sur :en euros sur des:  eurosaur . Opérations i Opérations de . Cessions @ Cessions
créances  des non-résidents: des résidents de: non-résidents de’ établissements de’ - principales de ' refinancement : temporaires de - temporaires
enor “de la zone euro *la zone euro \ la zone euro : crédit de la zone '\ refinancement : - plus long \ réglage fin ¢ ades fins
: : : : euro : terme L structurelles

28mars  : 139808 i 267653 i 21845 i 5198 : 192716 : 132000 : 60000 :
27 juin © 128323 0 237959 © 19742 4491 0 200958 140000 : 59999 :
26 sep. 128322 0 242538 0 18267 : 4961 © 194085 : 149000 : 44998 :
26 déc. © 130858 : 248634 : 19881 : 4020 : 236589 i 191501 : 45000 :

oo oo
oo oo

2003 z 5 ; : : ; : :
27 mars © 130314 224146 16800 : 5202 i 232049 : 187000 : 45000 :
24 avril S 122274 0 215757 ¢ 16919 ¢ 4575 0 247011 © 201999 : 44973 :
29 mai ©122246 0 214154 ¢ 17283 ¢ 3384 : 247352 © 202001 : 44988 :
26 juin D122244 0 212918 ¢ 17133 ¢ 3411 0 257883 i 212000 : 45000 :
31 juil. ©119993 1 203971 ¢ 15194 ¢ 4265 : 252077 : 207000 : 44995 :
28 ao(it ©119785 203484 : 15186 : 4554 1 264053 1 219000 i 44994
25 sep. ©119722 0 202375 ¢ 14800 ¢ 4579 1 276082 i 231001 : 45000 :
30 oct. © 130769 © 199673 : 15382 : 5020 : 252050 i 207000 : 44999 :
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29 oct. © 130581 : 164878 : 17 589 7698 © 343015 : 268001 ! 75000 :
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2. Passif

Billets i Engagements : : : i lutr '()"'l (‘}’"45 Leats
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. . *los cablissements - oo : . : > euros envers les - émis
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zone euro : : : : :

zone euro

28mars  © 287483 © 131372 0 131315 : 53 ! 0: 0: 4 2221 2939
27 juin 308753 : 134893 | 134781 : 100 : 0: 0 120 2034 2939 :
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(en millions de IEUR; données brutes; encours)

. Autres concours*

Facilité de

. pret Ilull'gllm/ :

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

zone euro

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

Créances

publiques

Autres
actifs

Total de
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704 296 29 153 68 639 89 592 814901 :  28mars
930 : 29 ¢ 512 30 481 67 687 90 691 780845 :  27juin
55 32 312 31503 67 199 85 634 772822 © 26 sep.
40 48 109 33098 66 306 93 062 832558 :  26déc.
: : : i 2003
10 : 39 275 38 149 44344 1 107391 © 798674 : 27 mars
30 : 9 : 116 40 185 44273 1 109529 © 800643 : 24 avril
313 50 : 330 42294 44260 © 110128 : 801435 : 29 mai
79 87 ! 244 44 146 44262 © 111327 © 813568 :  26juin
25 57 ¢ 212 46 937 43782 © 116511 : 802942 :  31juil.
25 34 346 48 499 43763 © 115140 : 814810 :  28aolt
49 32 348 51164 43783 © 116386 @ 829239 i  25sep.
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Tableau 1.2

Situation financiére de la Banque centrale du Luxembourg
1. Actif

Avoirs nces © Créances ©  Créances ' Concoursen :
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déc. ; 739 : 6766 : 6766 :

coTesseesseeS
SooeeSesEsSS st
[=Ne NNl NN N N N N N
L2e2essesssses 2822

OO0 A== = =aNOOoOOo
[=N=NeNeNeNeNe e e X-X=]

2004 : : : :
jan. g 821 ! 5858 : 5858 :
fév. : 827 : 6803 : 6803 :
mars : 840 : 6148 : 6148 :
avril : 860 : 6933 : 6933 :
mai : 897 5039 : 5039 :
juin : 908 : 6424 : 6424 :
juil. : 936 : 5839 : 5839 !
aodt : 930 : 4998 : 4998 :
sep. g 939 : 6522 : 6522 :
oct. : 952 : 4993 : 4993 :

Logessssses L
Looesssssss
Losesssssss L
LooSeeEERR S
[=Ne NNl NN N e N
Se88sseees

Source: BCL,



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

Autres concours’ Titres en euros:  Créances Créances Autres © Total de
H Appels de eneuros aur  émis pardes :en euros sur des: envers actifs Lact ,7‘
o prét margina [ marge s établissements  pésidents de la  administrations ['Furosystéme : ’
: : verses de crédit de la zone eurot publiques ’ H

zone euro :

(=N NNl

0 202
0 202 :
8 203
20 203
92 203
85 191 :
0 225
0: 225 ¢
0 24
1 24
91 : 202
1 829

vl

OO OO O OO OOOOO

0
2
0
0
0:
0
0
0:
0
0
0:
0

OO OO OO OO OOOO

909 :
1018 :
1032 :
1164 :
1142 ¢
1264 :
1180 :
1185 :
1226 :
1282

9 640 1 27704 ©  jan.

95 : 689 : 29365 :  mars
3101 : 659 © 30588 : avril
2410 666 | 29394 ©  mai
: 734 © 315%  juin
2099 647 © 31639 juil
2111 629 31451 | aolt
5651 : 732 0 3375 sep
4112 717 0 32873 ¢ oct.

N

OO OO O—=U1TO OO
[=NeNoNeNoNoNoNo No Nl
[e2]

OO OO LOWNOOW—
[=NeNoNe NN N No No Nl
w
w
~
o

L o s Total du
Autres Comptes = Capital R
: passif

en euros
: envers d'autre )
* résidents de la : : ey 1 PEurogysieme
: zone euro : :

 Engagements

envers P
cnoers passifs - de et

sréévaluations’  réserves -

11

22 1668 : 303 ! 370 135 23164 jan.
22 17001 @ 375 37 ¢ 135 ¢ 24336 : fév.
21 20222 © 410 41 © 140 @ 27025 mars
21 14149 : 353 410 140 : 19798 avril
210 14149 © 355 41 5 140 ¢ 21145 : mai
21 0 20060 : 430 : 48 © 140 i 2589 : juin
21 20728 : 366 48 1 140 26642 juil.
21 20104 @ 375 48 © 140 : 26716 : ao(t
211 19915 454 44 140 : 28375 sep
21 21024 ;378 44 1 140 27293 oct.
21 22146 ¢ 421 44 : 140 : 28578 : nov.
200 19078 419 31 140 | 27857 déc.

520 10 :
515 9 :
510 : 7
574 15
576 27
579 34
581 36
583 38
586 4 :
588 : JERE
590 : 48
592 52

N
[=Ne NNl NN N N N N N

[=NeleleleleNeNe N No No N

593 28
590 17 ¢
582 1"
579 10
575 15 ¢
573 : 13
571 33
568 30
564 39
561 44

20 : 20 0 1983 ¢ 370 31 0 140 ¢ 27704 jan.
28 20 20024 © 420 1 31 140 i 28900:  fev.
29 ¢ 210 21042 © 508 : 410 143 © 29365  mars
29 21: 21560 © 412 0 41 : 143 : 30588 : aviil
: ; S48 0 41 1430 29394 mai
29 : 200 22907 © 531 : 28 143 1 31576  mai
29 20 23618 0 422 1 28 143 1 31639  juil
58 ! 20 24220 © 456 : 28 ¢ 143 : 31451:  aolt
57 200 24891 © 551 29 : 143 : 33755:  sep
57 20 25638 © 43 29 0 143 32873  oct.

[=Ne oo el N o N
N
=}
N
—
N
N
N
o
(=)}




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

: Opeér ciy nancement
S Appels doffies & & Appels d'offies i Facilité de prét marginal
: S laur five tauxr variable :
Avec (f[(ﬁ?’(\l EZ(TI-/[‘I(‘,’ (/6 (/("/)(/)\l ............. RRRRAAA ....... ' .............
compter du o Taur five Taur de : o
: : © soumission Variation
minimal

gawil 15 . -0%0 . 2% - o0 3% -100
Snow. . 200 . 050 300 - o0 a0 050
2000 | | | §
afen. 225 0 . 325 - 03 43 02
tomas 250 s 30 -0 450 0%
Bawil 275 . 025 375 S ol a0

05 : 525 0,50

9juin 325 050 | 425 - : : '
= : 425 © 000 | 525 . 000

28juin?¥ 3,25 0,00

Tsept. 35 . 025 - a5 025 . 550 i 025
6oct. 375 i 025 - 413 023 . 575 02
. ' Elargissement.de la zone euro'
2001 : : ; ; g : §
fmai . 35 . -025 . 450 -025 550 -025
3taolt 325 . -025 - as 025 525 -025
18sept. . 275 . -05 . - 375 . -050 475 .  -050
9nov. 225 . -050 -3l -050 i 425 . -050
6dec. 175 -050 | . 275 0 <050 375 0 -050
7mars 150 . -025 : ©250 0 -025 350 i -025
jun 100 :  -050 . 200 0 -050 300 . -050
Source: BCE

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

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

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

3) Le 8 juin 2000, la BCE a annoncé que, a compter de lopération devant étre réglée le 28 juin, les opérations principales de refinancement de
UEurosysteme seraient effectuces par voie d’appels d’offres a taux variable. Le taux de soumission est le taux d’intérét le plus bas auguel
les contreparties peuvent soumissionner.
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Tableau 1.4
Opérations de politique monétaire de I'Eurosystéme exécutées par voie d'appels d’offres V2

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

L : S Appels d’offres Appels d’offres a taur variable Durée
Soumission : Adjudication "y, JIre Dot i
) S p; : : alaurx jrre H : N N ‘lP,II ll()l/l/)/'f’
(montant) :  (montant) o Jawr de sou- Tawr moyen Jjours)
. . . . . e . o </
7 Lomission IIIII[II/[([/ B /)OII(/(’I'(’, N

Date de réglement 7 S
auxr /II([I?;'[’I([/ .

31 mars : 118 683 : 39000 : 3,00 : : : : 14
30 juin ©1222128 57 000 : 2,50 : : : 14
29 sep. : 926 416 : 55000 : 2,50 : : : : 14
30 déc. : 485825 : 70000 : 3,00 : : : : 20
2000 ; : : § : s :
29 mars ©3022435 ¢ 89000 : 3,50 : : : : 14
28 juin : 201612 99 000 : : 4,25 4,29 : 432 14
27 sep. : 159 098 : 81000 : : 4,50 : 4,65 : 4,68 : 14
27 déc. : 118217 : 102 000 : : 475 4,79 4,84 14
Elargissement de la zone euro
2001 : : : : : : :
28 mars : 57526 : 50000 : : 4,75 4,75 4,75 14
27 juin : 155894 85000 : : 4,50 4,54 4,55 14
26 sept. : 111927 81000 : : 375 3,76 : 3,77 14
28 déc. : 105 649 85000 : : 325 3,45 3,52 12
2002 : : : : : :
27 mars 121842 63000 : : 325 333 : 334 14
26 juin : 111439 70000 : : 3,25 3,35 3,36 14
25 sept. : 105130 : 65000 : : 325 3,28 3,29 : 14
31 déc. : 117377 92000 : : 275 2,85 2,95 15
2003 : : . : z
25 mars : 0 : 0 : : 0,00 : 0,00 : 0,00 : 0
25 juin : 166 404 : 150 000 : : 2,00 : 2,10 2,12 14
24 sep. : 109738 : 81000 : : 2,00 : 2,06 : 2,07 : 14
30 déc. : 166 862 : 145000 : : 2,00 2,02 : 2,09 : 15
2004 : : : : :
28%an. : 165044 : 139 000 : 2,00 2,01 : 2,02 : 14
23 fév. : 135659 135659 : 2,00 2,00 : 2,00 : 16
31 mars : 257 167 : 218000 : 2,00 2,00 : 2,01 7
28 avril : 270499 : 220000 : 2,00 2,00 : 2,01 ¢ 7
26 mai : 280 155 232500 2,00 2,00 : 2,01 : 7
30 juin : 315078 256 000 : 2,00 2,01 : 2,02 : 7
7 juil. : 315956 253000 : 2,00 2,00 : 2,01 7
14 : 328 840 : 242500 : 2,00 2,01 : 2,01 : 7
21 : 322945 259500 : 2,00 2,01 : 2,01 : 7
28 : 321937 : 258 000 : 2,00 2,01 : 2,02 : 7
4 aolt : 342842 : 255000 : 2,00 201 2,02 : 7
1 : 336449 : 247 500 : 2,00 2,01 : 2,02 7
18 : 332633 246 000 : 2,00 2,01 2,02 : 7
25 : 339539 259000 : 2,00 2,02 : 2,02 : 7
1 sep. : 343768 : 254 000 : 2,00 2,02 : 2,02 : 7
8 : 326708 : 252500 : 2,00 2,02 : 2,02 : 7
15 : 332636 253000 : 2,00 2,02 : 2,02 7
22 : 331112 ¢ 262500 : 2,00 2,02 : 2,02 : 7
29 : 327330 : 259000 : 2,00 2,02 : 2,03 : 6
5 oct. : 325420 : 255500 : 2,00 2,02 2,03 : 7
12 : 338 406 : 244500 : 2,00 2,02 : 2,03 : 8
20 : 380224 : 253000 2,00 2,03 : 2,03 : 5
25 : 355097 : 268 000 : 2,00 2,03 : 2,04 : 9
3 nov. : 381182 264 500 : 2,00 2,04 2,04 : 6

Source: BCE

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

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

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

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



Tableau 1.4 (suite)

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

L s dofi
Soumission : Adjudication > jqur five
(montant) '\ (montant)

Appels doffres a taux variable Durée

Pr , :

(en nombre
de jours)

Date de
reglement

!

1999 : : : : : : :
25 mars 53659 : 15000 : g 2,9 : 2,97 ¢ 98 :
1 juil. : 76284 : 15000 : : 2,63 ¢ 2,64 : 91 :
30 sept. : 41443 : 15000 : 2,66 : 2,67 : 84 !
23 déc. 91088 : 25000 : 326 : 329 98 :

2000 : : : : : :

30 mars : 74929 : 20000 : 378 3,80 : 91

29 juin : 41833 20000 : : 4,49 452 : 91 :

28 sept. 34043 : 15000 4,84 4,86 : 92 :

29 déc. g 15869 : 15000 : : 475 : 481 : 90 :
Elargissement de la zone euro

29 mars 38169 : 19101 : : 4,47 4,50 : 91

28 juin : 44243 20000 : g 4,36 : 439 91
27 sept. : 28269 20 000 : § 3,55 : 3,58 : 85 !
21 déc. 38178 : 20000 : 3,29 : 331 ¢ 97 :

2002 : : : : : :

28 mars : 39976 : 20000 : : 3,40 342 ¢ 91
27 juin : 27670 : 20000 : § 338 : 341 ¢ 91 :
25 juil. 28791 : 15000 : 335 : 337 ¢ 98
29 aolt ; 33527 : 15000 : g 333 : 334 ¢ 91
26 sep. : 25728 : 15000 : § 323 : 3,26 : 88 !
31 oct. : 27820 : 15000 : : 322 : 324 91 :
28 nov. 38644 : 15000 : 3,02 : 3,04 91 :
23 déc. : 42305 : 15000 : : 2,93 2,95 : 9

2003 : z : : : : :
30 jan. : 31716 : 15000 : : 2,78 2,80 90 :
27 fév. 24863 : 15000 : 2,48 2,51 91 :
27 mars g 33367 : 15000 : g 2,49 : 2,51 91 :
30 avr. : 3509 : 15000 : 5 2,50 : 2,51 92 :
29 mai : 30218 : 15000 : : 2,25 : 2,27 91 :
26 juin 28694 : 15000 : 2,11 2,12 91

31 juil. g 25416 : 15000 : ; 2,08 : 2,10 91

28 aolt : 35940 : 15000 ! § 2,12 : 2,13 91 :
25 sep. 28436 : 15000 : é 2,10 : 2,12 84 !
30 oct. : 32384 : 15000 : 2,13 : 2,14 91 :
27 nov. g 25402 : 15000 : : 2,12 2,13 91 :
18 déc. 24988 : 15000 : 2,12 2,14 105

2004 : : : : 5 :
29 jan. 47 117 ¢ 25000 : 2,03 : 2,04 : 91
26 fév. 34597 : 25000 : 2,01 : 2,03 : 91
1 avril 44153 25000 : 1,85 1,90 : 91
29 avril 54243 25000 : 2,01 2,03 91
27 mai 45594 : 25000 : 2,04 : 2,05 : 91
1 juil. 37698 : 25000 : 2,06 2,08 : 91
29 juil. : 40354 : 25000 : 2,07 : 2,08 91
26 aodt 37957 : 25000 : 2,06 : 2,08 : 91 :
30 sep. : 37414 : 25000 : : 2,06 : 2,08 : 84 !
28 oct. 46 646 25000 : 2,10 : 2,11 91 :
Source: BCE
5) Pour les opérations d’apport (de retrait) de liquidite, le taux marginal est le taux le plus bas (le plus haut) auquel les soumissions ont été
acceptées.




Tableau 1.4 (suite)

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

3° Autres opérations par voie d’appels d’offres
5 s
Date de Tipe Soumissions: Adjudications: " jauz five
reglement d’opération ¢ (montant) : (montant)

2

o L. Taur marginal °
soumission II]/I]I”I(//:

5jan.” | Reprise de : : : g : : : :
. liquidités en blanc : 14420 : 14420 : § 3,00 : 3,00 : 7
21juin | Opération de : : : : : : : :
: cession temporaire: 18 845 : 7000 : § 4,26 428 1
' . Elargissement de la zone Aeuro ' '

2000
30 avril : Opération de _ § : ; : : : 5
 cession temporaire: 105377 : 73000 : g 477 479 7
12sept. : Opération de ; : :
: cession temporaire: 69281 : 69281 : 425 : : : : 1
13 sept. : Opération de
: cession temporaire: 40495 : 40495 : 425 : : : : 1
28nov. : Opérationde
: cession temporaire: 73096 : 53000 : ; 3,25 3,28 329 7

2002

4 jan. : Opération de : : : : : : : :

: cession temporaire: 57644 : 25000 : : 3,25 3,30; 332 3

10jan. : Opération de : : : § : § § :
cession temporaireg 59 377 40 000 : 3,25 3,28 3,30 1

18 déc. : Opération de f § § ? 5 § : E

 cession temporaire: 28480 : 10000 : § 2,75 2,80 : 282 6 :

2003

23 mai Reprise de : : : g : : : g
- liquidités en blanc : 3850 : 3850 : 2,50 : : : : 3

2004 :
11mai : Reprise de : : : : : : :
¢ liquidités en blanc : 16 200 : 13000 : 2,00 : : : : 1

Source: BCE

6) Pour les opérations d’apport (de retrait) de liquidité, le taux marginal est le taux le plus bas (le plus haut) auquel les soumissions ont é1é
accepiées.

7) Cette opération a éié effectuée au tawx maximal de 3,00%.



Tableau 1.5

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

Assiette des Total

réserves a fin

res de créanc
plus de 2 ans

 Dépits (a vue, aterme - Titres de créance : Dépits | :
rd'une durée < ou égale a:  d’une durée < ou =2 ans avec préavis)
2 ans, avec préavis) égale a 2 ans

......... Lo 2O T
2003 : : : : : : :
mars : 112299 61172 : 4214 1404,1 : 7827 : 24985 :
avril : 113126 61549 : 8314 14069 : 8152 25042 :
mai : 113405 : 61829 : 4231 14012 : 8159 ! 25173 :
juin : 113817 ¢ 62179 ! 4154 ! 14214 : 781,0 : 25459
juil. : 113947 61760 : 078 : 14300 : 800,8 : 25701
aolt : 11408,0 : 61843 : 4043 : 14425 : 7876 : 25893
sep. : 1139,7 : 61733 405,1 14332 : 7917 ¢ 25933 :
oct. : 11497,0 : 61948 : 4202 14453 : 814,0 : 26227
nov. : 115596 : 62412 : 4230 : 14515 : 8132 26307 :
déc. : 115387 : 62838 : 4129 1459,1 : 7595 : 26235 :
2004 5 : : : é : :
jan. : 116912 : 63282 : 4280 14614 : 8253 : 26483 :
fév. : 117752 : 63159 ! 4313 ¢ 14700 : 8820 : 26760 :
mars : 119267 : 6404,7 : 4425 ¢ 14832 : 867,7 : 27286 :
avril : 120882 : 64740 : 4513 14921 : 911,8 : 2759,0 :
mai : 12143 : 65068 : 423 1499,1 : 898,2 : 27949
juin : 121485 6524,1 : 4391 15151 859,0 : 28112
juil. : 121820 : 65174 : 426 15277 857,0 : 28373 ¢
aolt : 121676 : 64703 : 4464 : 15311 ¢ 8842 : 28355

Source: BCE

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

2} Les engagements vis-a-vis des établissements de crédit assujettis au régime des réserves obligatoires du SEBC, de la BCE et des banques
(‘f,’n/r(j:x nationales participantes ne sont pas inclus dans lassiette de. roes. S un éablissement de crédii ne peut prouver lexistence
d’engagements sous forme de titres de créance d’une durée inférieure ou égale a 2 ans détenus par les établissements précués, il peut déduire
un certain pourcentage de ces engagements de lUassiette de ses réserves. Ce pourcentage était de 10% pour le caleul de Uassiette de réserves jusqu’en
novembre 1999 et a eté porté a 30 % apres cette date.

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

‘onstitution des r

Période de Réserves a ¢ Réserves L Krcédents Déficits — Taux de rémunération:

constitution constituer? L constlituées 3) de réserves V L de réserves” des réserves
prenant fin en : : © o obligatoires
......... Lo A S
2003 : : : : :
23 mai 1303 130,9 : 06 : 0,0 : 2,54 :
23 juin : 1312 ¢ 1319 : 06 : 00 : 234
23 juil. 131,6 : 132,2 06 : 0,0 : 2,09 :
23 aolit : 1321 1328 07 : 00 : 2,06 :
23 sep. 1313 1320 : 06 : 00 : 2,07
23 oct. : 131,2 131,9 06 : 0,0 : 2,05 :
23 nov. 131,0 : 131,8 : 07 : 00 : 2,03 :
23 déc. 131,8 132,6 : 08 : 0,0 : 2,00 :
2004 : : : : : :
23 jan. : 132,8 : 1336 : 09 : 00 : 2,02
9 mars : 1334 1341 ¢ 07 : 00 : 2,00 :
6 avril : 1346 : 1353 : 07 : 0,0 : 2,00 :
11 mai 1344 1350 : 06 : 00 : 2,00 :
8 juin : 1364 : 1371 07 : 00 : 2,00 :
6 juil. 1380 1388 08 : 0,0 : 2,00 :
10 aodt : 1385 1391 : 06 : 00 : 2,01 ¢
7 sep. 1387 : 1393 : 06 : 00 : 2,02
11 oct. 1387 1393 : 06 : 00 : 2,02

Source: BCE
1) Ce tableau comprend les données completes pour les périodes de constitution achevées et les réserves a constituer pour la période de constitution
actuelle.
2) Le montant des réserves obligatoires de chacun des établissements de crédit est tout d’abord calculé en appliquant le taux de réserves pour les
catégories d’engagements correspondant aux engagements éligibles, en utilisant les données du bilan de /(1/1,[/1 de chaque mois de calendrier. Ensuite
chaque établissement de crédit déduit de ce (?/1{'?7;'(’ un abattement forfaitaire de 100 000 euros. Les montants de réserves obligatoires sont ensuite
agregés au niveau de la zone euro.

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

4) Moyenne des excédents d’avoirs de réserves constitués par les établissements de crédit sur la période de constitution par rapport au montant des réserves
a constituer (calcul effectué pour les établissements qui ont satisfait a [ ab//;;n/mn de réserves).

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

06) Ce taux est égal a la moyenne, sur la période de constitution, du taux de la BCE (pondéré en fonction du nombre de jours de calendrier) appliqué aux

opérations principales de refinancement de l'urosysteme (¢f. tableau 1.3).
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Tableau 1.6
Statistiques des réserves obligatoires au Luxembourg

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

ses a un taux de
: ves de 2
: Dépits (@ vue, a terme :
s d'une durée < ou égale a: d'une durée < ou égale > 2 ans avec préavis)

2 ans, avec préavis) - a2 ans

Assiette des Total
réserves a fin

 Dépots (d'une duré © Titres de créance a

pension plus de 2 ans

mai 402442 322905 : 19587 : 12591 3680 ! 43679 !

juin : 403076 : 320383 : 19288 14456 : 4050 : 44899 :
juil. : 405741 ° 322115 19261 14316 3819 46230
aolt H 401012 : 316 483 17 824 14812 4172 47721
sep. : 401430 : 318 305 : 17 876 14203 3747 47299
oct. : 408 150 : 320637 : 18759 : 14557 : 4597 : 49 600 :
nov. 403 530 : 317 459 19 840 : 14694 : 5032 : 46 505
déc. : 395461 308911 : 20 427 16133 4773 45217
2004 : : : ; ; :
jan. : 404 831 : 319385 : 18147 : 16133 5318 45848 :
fév. 402 453 : 317313 16 361 : 16300 : 5681 : 46798 :
mars : 410 751 : 317 284 : 16722 : 17733 12616 46 3%
avril : 423 236 324720 : 16 867 18530 14163 48 956
mai : 412569 : 315213 : 16 654 : 18959 : 12901 : 48842 :
juin 410770 : 311436 : 14 255 19595 13873 51611 :
juil. : 410 275 312897 : 13639 : 19703 : 11737 52299 :
aolt : 411 687 314059 : 14054 : 20567 : 11428 : 51579 :
sep. ; 411382 | 310984 1192 21052 1507 56647 |
oct. 412087 : 313339 13518 : 21593 : 9610 : 54027 :

Source: BCL

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

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

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

2° Constitution

Période de
constitution

Réserves a - Réserves
3
prenant fin

constituer? constitué

23 juin 67667 6800,7 34,1 ¢ 00 : 2,34

23 juil. : 68339 : 68423 : 12,6 42 2,09
23 ao(t ; 67776 67940 : 164 : 00 : 2,06
23 sep. : 68118 ! 68288 : 170 00 : 2,07
23 oct. : 66704 : 66847 143 01 : 2,05
23 nov. g 6707,4 67221 : 146 : 00 : 2,03
23 déc. ; 67721 68147 : 458 ! 32 2,00
2004 ; ; : : :
23 jan. ; 67303 : 67430 : 128 00 2,02
9 mars 5 65703 65848 154 09 : 2,00
6 avril g 67357 : 67514 157 00 : 2,00
11 mai ; 6657,9 66818 : 212 03 : 2,00
8 juin : 66649 : 6681,2 16,3 ! 00 : 2,00
6 juil. g 68165 68309 : 144 00 : 2,00
10 aodt g 6622,1 ' 66347 : 127 01 : 2,01
7 sep. ; 64985 ! 65119 ! 134 00 : 2,02
11 oct. § 65157 | 65235 : 78 90 : 2,02
8 nov. g 65472 6564,0 16,8 : 00 : 2,03

Source: BCL

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

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

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

4) Moyenne des excédents d’avoirs de réserves constitués par les établissements de crédit sur la période de constitution par rapport au montant des

sfait a lobligation de réserves).
6) Ce taux est égal a la moyenne, sur la période de constitution, du taux de la BCE (pondéré en fonction du nombre de jours de calendrier) appliqué
aux opérations principales de refinancement de l'Eurosysteme (cf. tableau 1.3).
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Tableau 1.7
Position de liquidité du systéme bancaire " (en milliards de I;UR; moyennes sur la période des positions quotidiennes)

Période de
constitution
prenant fin

23 avril
23 mai
23 juin
23 juil.
23 aolt
23 sep.
23 oct.
23 nov
23 déc.

2002
23 jan.
23 fév.
23 mars
23 avril
23 mai
23 juin
23 juil.
23 aolt
23 sep.
23 oct.
23 nov
23 déc.

2003
23 jan.
23 fév.
23 mars
23 avril
23 mai
23 juin
23 juil.
23 aolit
23 sep.
23 oct.
23 nov
23 déc.

2004

23 jan.
9 mars
6 avril
11 mai
8 juin
6 juil.
10 aolt
7 sep.
11 oct.

sement de la //qu/(///(' : Facteurs d’absorption de la liquidité : Comptes @ Base

Facteurs d ’(’/{1/;., .
. courants : monélaire”

des

Déps de “élablissements *
/ administratic Y decrédit ™
© o centrale :

aplus /()ng : ’/

aupres de
terme S)S

.................................. Ao e TS 9 028
3236 0 1364 45,0 : 04 © 00: 14 00 329 498 : 250 1022 0 4305 °
3398 1320 : 45,0 04 : 00: 06 00 : 3370 404 372: 1019\ 4396 :
3435 0 1504 45,0 : 02 1 00: 07: 00: 3421 514 41,6 1032 4460 :

3317 0 1504 © 6500 03 : 00: 1,0 00 3543 : 590 : 475 1056 i 4608 :

3692 © 1361 : 66,2 : 02 : 00: 03 00 : 3476 : 51,7 :© 635 : 108,6 : 4564 :
3781 © 1409 : 59,9 : 03 : 02: 08 : 00 : 3541 : 383 1 721 142 : 4691
3816 : 1731 51,1 : 03 : 00: 02: 00 : 3548 : 56,6 : 812: 1133 : 4683 :
3944 ¢ 2104 : 45,0 : 04 : 00: 02: 00 : 3604 : 61,1 @ 1111 17,4 : 4780

Elarglssement de la zone euro

3837 : 2053 : 45,0 : 05 : 00: 06: 00 3683 : 522 942 1191 : 4880 :
3779 © 1889 : 49,8 : 26 0 00: 04 : 00 3548 : 570 : 863: 1207 : 4760 :
3756 0 1852 : 54,1 : 04 : 00: 05: 00 3530: 530 © 877 1210 1 4745 :
3821 0 1724 ¢ 584 : 220 00 05% 00 : 3546 : 495 : 891: 1214 : 4764 :
3844 © 1440 59,1 : 04 170 06 : 00 : 357 394 85! 1248 : 4781 :
3850 : 1617 59,1 : 02 : 00: 04: 00 351: 413 85! 1257 : 4773 :
3976 © 1619 59,9 : 02 : 00: 04 : 00 : 3508: 425 988: 127,1 : 4783 :
402,1 © 1640 : 60,0 : 01 : 00: 02: 00 : 3476 488 © 1018 : 1278 i 4756 :
401,3 : 1471 ¢ 60,0 : 05 ¢ 35: 04: 00 : 3354 : 452 © 1054 1261 i 4619
389,9 ¢ 1367 60,0 : 110 00 01 : 00 3252: 436 : 936: 1251 : 4504 :
3850 1 1323 60,0 : 02 : 00: 03: 00 3113: 461 : 931: 1267 i 4383 :
3837 : 1225 60,0 05 ¢ 124 08 00 : 2980 : 435 : 1093: 1274 : 4262 :

3852 © 1185 ! 60,0 : 04 : 37: 06 : 00 : 3443 : 383 : 542 1304 : 4752 :
3860 © 1273 60,0 : 02 : 00 01: 00: 3062 : 496 : 852: 1326 : 4388 :
3867 © 1146 : 60,0 : 02 : 00: 01°: 00 : 2833 : 542 © 91,81 1321 4156
3954 © 1127 ¢ 60,0 : 04 : 00: 02: 00 : 289 : 559 : 953: 1312 4173 :
3977 1 1106 60,0 : 01 ¢ 00: 03: 00 2937 : 492 : 935! 1317 4256 :
3962 : 1126 : 60,0 05 ¢ 00: 04 00 3008 : 451 : 91,2 1318 : 4330 :
369,1 1304 60,0 : 02 : 00: 02: 00: 3134: 544 603: 1314 4450 :
3600 1 1392 55,2 : 01 ¢ 00: 01 00 328: 509 : 508: 1299 : 458 :
3623 @ 1409 50,8 : 01 ¢ 00: 02: 00 : 3236 : 491 : 517: 1296 : 4534 :
3700 : 1461 453 ! 01 1 00: 01 00 : 3292 456 582: 1283 : 4576 :
3721 0 1475 45,0 : 01 : 00: 01°: 00 : 3340 : 428 ¢ 586: 1293 : 4634 :
3715 ¢ 1681 : 45,0 117 20 02: 00 : 357 : 517 : 555: 1295 4805 :

3609 0 1763 © 450 05 : 00 03 00 3539 437 5330 1316 4858 :
3564 0 1686 : 450 03 i 00 03 00 3407 i 502 0 480 13,1 4722 :
3250 1795 0 4500 02 0 00 01 : 00 3478 591 . 406 1296 : 4715 °

3374 0 1794 450 01 i 00 02 00 : 3585 521 205: 1306 4893 :
3331 0 1771 ¢ 4501 04 1 001 02 01 : 3662 426 155: 1309 i 4973 !
313 0 1947 : 450: 04 i 00 03 02 3732 526 132: 1319 5053 !
3204 0 2047 450 04 i 00 03 00 387 524 29 132 5152 :
3158 | 2134 4501 02 1 00: 01 : 00°: 39,6 51,5 -1,6: 1328 5246 !
3150 | 2140 : 450 01 1 00 06 00 391,7: 544 : 44° 1320 : 542 !
3213 0 2084 450 01 P 00 02 00 3955 483 i 10 1319 525 :
321,8 ¢ 2058 450 01 i 001 03 00 3994 4341 22° 1318 5314 :
3201 © 2355 450 06 i 00 01: 00 : 4161 570 i 45 1326 : 5487 :

3092 2326 : 450 : 03 1 00: 01 : 00: 4276 370 -112: 1336 5614 :
3033 © 2194 56,7 : 04 : 00: 02: 00 : 4180 : 486 : -21,1: 1341 : 5523 :
3014 1 2179 67,1 04 : 00: 04: 00: 4253: 515: -257: 1353 : 5610 :
3107 © 2132 : 75,0 : 01 : 00: 01: 04: 434 : 460 : -189: 1350 : 5715 :
3113 1 2247 ¢ 75,0 : 01 ¢ 00: 05: 00 : 4425: 52: -21,1: 1371 : 58,1 :
3082 i 2454 750 : 03 ¢ 00: 01 : 00 : 4491 : 650 : -241: 1388 : 5881

3008 © 2536 : 75,0 : 00 : 00: 02: 00 : 4609 : 61,1 : -31,8: 1391 : 6001 :
2994 2516 : 75,0 01 ¢ 00: 02: 00: 4628 @ 563 : -324: 1393 6023 :
2988 2564 : 75,0 03 : 00: 00: 00: 4651 : 582 : -321: 1393 6044 :

Source: BCE

1) Laposition de /1(/1/1(1'/[( du s
le

2] Hors émissions de certificats de dette initiées par les banques centrales nationales durant la phase 11 de I'U 12
3] Autres rubriques de la situation financiere consolidée de I'Eurosysteme.
1)

ysteme bancaire est définie comme étant les avoirs en compte courant en euros des établissements de crédit de la zone euro
s montants sont calculés & partir de la situation financicre consolidée de l'Furosysteme.

1.

Lgal a la différence entre la somme des facteurs d élargissement de la liquidité (colonnes 2 a 3) et la somme des facteurs d 'absorption de la liquidité
‘m/onm’x Gall).

5) Caleulé comme étant la somme de la facilité de dépot (colonne 7), des billets en circulation (colonne 9) et des avoirs en compte courant des érablisse-

ments de ¢

rédit (colonne 12).
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Tableau 2.1
Bilan agrégé des institutions financiéres monétaires de la zone euro (hors Eurosystéme) "

1. Actif

Crédits

s oaur résidents 11 \dministrations \utres résidents ! Yo \dministrations Lutres résidents //,);’)I//)}
e la zone euro publiques de la zone euro es adl publiques de la zone euro /11:)//(5”//'/'({\'
SNSRI SN T N N S SO U SN S N N T 90
mars . 112108 37784 . 8268 . 66055 . 26469 . 11735 | 11281 | 3453 466
juin © 113347 : 38398 : 8044 : 66905 : 26750 : 11959 : 11375 : 3417 58,3
sep. : 114066 @ 38850 : 7955 ¢ 67261 : 26872 : 11900 : 11486 3486 62,1

déc. 16114 0 40178 ¢ 8130 0 67806 i 26715 | 11704; 11350 © 3662 : 62,4

2003 : : : : : : : ; :
mars C117341 i 40751 : 8050 : 68540 : 28328 ©12340 ¢ 12135 3852 66,8
juin ©11880,1 ©oo 41440 7943 : 69417 : 28868 S12425 0 12392 4051 : 69,0
sep. © 119485 ¢ 41556 : 7976 © 69953 : 29266 : 1254 : 12587 41,5 69,3
oct. ©11921,0 ¢ 40996 7974 © 70240 @ 29564 : 12669 : 12704 419,1 711
nov. i 120482 0 41709 : 8068 : 70705 : 29851 : 12738 : 12876 : 4237 71,6
déc. 12140 0 41936 8190 : 71015 : 29475 : 12759 : 12460 4256 67,3

2004 : ; : : ; : : : :
jan. ©12122,0 ¢ 41888 816,10 © 717,01 : 29925 : 1290 : 12714 : 4251 76,2
fév. ©121367 ¢ 41908 807,8 : 71381 : 30379 : 13146 : 12926 430,7 713
mars P12217,9 1 42245 ¢ 8233 : 71701 : 30812 : 13440 : 13056 : 4316 78,0
avril ¢ 123853 ¢ 43394 : 8176 @ 72282 : 31044 : 13548 : 13138 : 4358 79,8
mai ©123472 0 42674 811,7 : 72681 : 31462 : 13656 : 13405 440,1 77,4
juin o 124340 @ 4290 8183 : 73198 : 31583 : 13621 : 13517 : 4445 76,8
juil. © 125408 ¢ 43604 8246 : 73558 : 31712 : 13767 : 13478 : 446,6 78,4
aout ©O12511,3 1 43446 8192 : 73475 ¢ 31770 : 13819 : 13490 : 446,1 77,2
sep. © 125689 © 43539 : 8120 : 74030 : 3180 : 13874 : 13557 4429 77,6

2. Passif

Dépéts de :
Ssidents de la 1M A

stratic >t Titres . : . Autres
o : . entrale /u//;/l(/u(s/ v Titres : Capital o
zone euro : : cenltrale d’OPC : N PR L Jos Esidents - /)(1.3'.\'/[\'
: : : P “de créance émis? ¢ et réserves  les non-résidents : E
B . monetaire: . B ol - 0 -

mars © 96954: 38521 1012: 57421 47790 29661 10576 0 27544 13904
juin © 9834 39266 1035: 58063 4974° 29846 10716 . 25891 i 14332 :
sep. © 98706 39608 1046: 58052 5230 30043 10941 26418 14789 :
déc. © 1019780 41366: 1069 59543 532,81 29926 11087 i 25942 : 14317
2003 : § : : : é : : § :
mars ©1031720 419,4! 1255 59953 6221 30455 11144 26607 i 14229 :
juin ©105409: 42967 147,60 60965 : 6398 30804 11264 26425 14978 :
sep. ©105665: 43094 1289 61282 6462 31256 11425 26073 i 14782 :
oct. ©10531,70 42421 1308: 61588 6534 31695 11429 0 26584 @ 14489 :
nov. ©1066491 43290 13217 62038 6563 31857 : 11475: 26573 : 14911

déc. 10772,6: 4362,6: 1323 6277,6 649,1: 31588 : 1151,1: 26096 : 14579 :

2004 : : : 5 : : : : ; :
jan. © 107655 43648 131,31 62695 6678 32060 : 11537 : 27211 15103 :
fév. © 108066 43799 1441: 62827 676,5: 32354 11537 27421 15301 :
mars i 10863,5: 44125 1407 63103 680,0: 33035: 11604 : 28337 15538 :
avril ©O1101530 45281 1360  6351,3: 6906 : 33385: 11676 : 29128 0 15634 :
mai ©109934° 44691 149,1: 63752 6872 33592: 11716 © 29097 : 15398 :
juin ©110878: 45228 156,6: 64085 : 6862 33693: 11777 28714 15650 :
juil. ©111581F  4592,9: 143,0: 64221 691,5: 34016: 11816 : 28747 i 15475 :
ao(it 111310 45768 1348: 64014 701,3: 34178 11823 : 28807 : 15743 :
sep. ©O11702: 45824 1462 64415 6874 34445 11824 28427 : 16547 :

Source: BCE

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

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



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

“dactions et autres

Créances . - )
: Aectifs : o Total de

L participations Autres
N I,” ./H’/ anor. . .YI/I'/ s . . e . . .
Lenuses par l/(i\ N N IIIIIII!)/)I/L\'(’.Y N creances
. . . III)II'I'(‘AIII(’II/.Y .

idents de la

lactif

zone euro

8116 : 24302 1645 : 10311 183418 mars
8190 © 23586 . 1643 0 10023 : 184122 : juin
8051 : 24275 1662 10579 0 186126 : sep.
8276 © 24655 1676 : 10518 188579 : déc.

8183 . 25428 1608 : 10273 : 191828 : mars
8531 : 26244 1579 10563 : 195277 : juin
8794 1 25471 1586 10368 i 195663 : sep.
8794 26105 1584 : 10079 : 1960438 : oct.
8892 0 26223 1585 10280 198028 : nov.
8949 : 25670 : 1621 10462 197991 : déc.

9096 : 26938 : 1594 ©  1071,0 1 200244 jan.
9089 i 27255 : 159,6 10985 : 201444 : fév.
9264 : 28320 : 1600 : 10995 203950 : mars
9540 : 29149 : 1606 : 10894 : 206883 : avril
9556 i 28867 159,1 © 10885 : 206608 : mai
9483 : 28699 : 1597 © 11104 : 207574 : juin
9363 : 28704 : 1604 10975 208551 : juil.
9256 : 29097 : 1604 1 11084 : 208696 : ao(t
9199 : 29039 : 1610 © 11646 : 209819 : sep.

Total
du
passif’

18341,8 : mars :
18412,2 : juin
18612,6 : sep. :
18 857,9 : déc. :

191828 : mars
19527,7 : juin
19 566,3 : sep. :
19 604,8 : oct. :
19.802,8 : nov. :
19799,1 : déc. :

20024,4 : jan. :
20 144,4 : fév. :
20 395,0 : mars :
20688,3 : avril :
20 660,8 : mai :
20757,4 : juin
20 855,1 : juil.
20869,6 : aolt :
20981,9 : sep. :




Tableau 2.2

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

5 Portefeutlle de +++vvveeeeeneee

Créances

¢ envers des : sur les sur les autres /il‘///{zrxlz)[x:((\//j//[\lz(\ émis par mis par des émis par (// );[)I/l’\(
/’{j‘;:}/f]i’ I(\u’//(o sur les IFM ml'/’j:/’lz.”;/’:)ﬁ)m L seeteurs /)((/i’ //(ffj'jlil:’:/"[:’(i‘ des [PV m/,/':llll}l,/\,l’;;/l:l\om d’autres entités monélaires

e Lo 2 A S 0.

2002 . : : é : : : : : :
mars © 375007 : 287667 : 5227 : 82113 : 153137 : 88016 : 43447 : 21674 : 248
juin © 386624 @ 295687 : 5364 : 85573 : 153491 : 88187 : 41304 : 24000 : 255
sep. ¢ 353151 @ 267269 : 5905 : 79977 © 156218 : 87973 : 42435 : 25810 : 246
déc. © 358439 274685 : 6162 : 77592 : 154293 : 87129 : 42708 : 24 456 : 130 :

2003 ; | z ; i i ; s ; §
mars © 364090 : 283990 : 4626 : 75474 © 190100 : 112348 : 48342 : 29411 : 177
juin © 361597 @ 281764 : 5367 : 74466 191460 i 110460 : 50 471 : 30529 : 153
juil. ¢ 356221 : 276988 : 4990 : 74242 193173 © 109466 : 51691 : 32016 : 140 :
aolt © 359207 @ 280016 : 5221 : 73971 © 197743 © 111001 : 54 080 : 32662 : 168 :
sep. © 361683 : 280885 : 5301 : 75502 @ 194327 @ 108443 : 53176 : 32708 : 168 :
oct. © 357499 : 276544 : 4755 : 76200 : 194795 i 108009 : 53900 : 32885 : 147 :
nov. ¢ 362794 @ 282770 : 5735 : 74290 : 196302 : 106888 : 55476 : 33938 : 149 :
déc. © 359526 : 278932 : 6668 : 73926 © 192259 : 108060 : 53807 : 30392 : 218

2004 : : : : : : s : : z
jan. © 360548 : 278375 : 6132 : 76041 : 194150 : 108633 : 54 683 : 30834 : 210
fev. | 358329 | 279212 : 4152 . 74965 . 194315 . 106486 : 56974 . 30855 . 165
mars © 366618 : 282862 : 6085 : 77672 © 193560 : 107632 : 55549 : 30379 : 217
avril © 377807 . 294407 | 6047 . 77353 . 194553 | 108242 . 56064 . 30246 185
mai © 372454 1 290176 : 3972 : 78306 : 195933 : 107769 : 57731 : 30433 : 170 :
juin © 374052 @ 290075 : 5967 : 78010 : 196436 : 105635 : 60095 : 30705 : 160 :
juil. © 367593 @ 286253 : 5384 : 75956 @ 196321 : 105765 : 59593 : 30963 : 170 :
aolt o 364643 1 284327 : 4071 : 76245 1 196709 : 106744 : 59586 : 30379 : 173
sep. ¢ 37309 292516 : 5063 : 75517 + 198063 : 108141 : 59 824 : 30098 : 167 :
oct. i 382528 : 302163 : 4519 : 75846 196158 : 108446 : 57980 : 29731 : 168 :

2. Passif

: Administration :
centrale

: Parts
Pensions d'orc

L monélaires

epots

Dépats 5 remboursables

a vue

Dépats
aterme

Lavec preas

© 375384 © 213201 © 155678 | 54726 : 95685 . 4983 : 284 0 58027
juin . 382488 :© 217680 : 5752 : 159056 : 57827 : 96162 i 3926 . 1141 60279 :
sep. © 355989 : 199717 : 1798 : 154474 1 55036 : 95280 : 4020 138 | 67489 :
déc. © 360913 : 207502 : 3174 i 150237 : 48104 . 97610 . 4384 139 0 70340 :
2003 : ; : : : : : : : :
mars © 363375 :© 205381 : 2164 : 155830 i 54202 : 94187 : 7016 : 45 73014 :
juin . 367832 : 204425 © 2489 : 160918 . 57949 : 95667 : 6981 : 321 0 75035
juil. 361677 © 197121 © 3644 © 160911 : 56666 : 97308 : 6869 : 68 1 78925 :
sep. © 368099 : 209146 i 3712 : 155241 : 57119 : 91375 i 6308 : 439 0 78027 :
oct. © 364766 : 202585 i 5845 : 156336 . 53768 : 94413 i 7067 : 1088 : 78659 :
nov. 371972 0 210973 0 5961 : 155039 : 56062 : 91445 i 6978 : 554 0 77074
déc. © 369956 : 209298 i 5678 : 154980 i 50384 . 97188 : 7260 : 148 1 79973 !
2004 : : : : : : : : : :
jan. . 368469 : 203661 i 4374 : 160434 . 56642 : 95420 i 8223 : 149 © 80930 !
fév. © 367842 0 204193 1 4305 : 159344 i 54025 : 95997 i 9145 : 177 1 79423
mars © 383162 : 214806 . 4400 : 163956 : 58806 : 96706 : 8274 : 170 © 81594 !
avril . 386440 © 218487 1 4529 : 163424 | 58959 : 95621 : 8639 : 205 0 83284
mai © 382980 : 220665 i 4040 : 158275 i 55436 : 94292 i 8326 21 84393
juin © 390671 227041 © 3501 : 160128 i 59035 i 92193 i 8802 : 98 i 83572 :
juil. © 383237 0 221940 | 3762 : 157535 : 56224 : 92328 | 8885 98 i 80170 :
aoat © 376942 :© 212343 0 3810 : 160790 : 58471 : 93498 | 8669 152 0 82204 :
sep. 381618 © 216191 © 3530 : 161897 : 62426 : 90992 : 8400 : 79 79548 :
oct. . 392752 0 225430 | 4166 . 163155 | 55632 . 98364 . 8987 : 1721 82670 :

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



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

Portefeuille

Lo : Créances
o dactionserde -

sur des Aectifs Autres

émises par . [ ANPI p
Lo . non-résidents © immobilisés : créances
- dautres entités :

Total de
lacuf

cémises par

des I

f/m/'//'(‘/])//I/}J/l.v émises:
< par des résidents de

la zone euro :
la zone euro .

10778 : 6804 : 39741 231173 3457 0 32917 806717 : mars
10801 : 6933 : 3868 i 215383 ! 3590 © 27699 0 797843 : juin
10158 : 6374 : 3784 1 220456 : 3564 : 27176 770969 : sep
9454 : 5996 : 3458 0 225769 : 3639 0 296200 781344 : déc.
: i : : : : ¢ 2003
9293 : 5668 : 3625 0 241366 : 3668 : 20769 i 829463 ! mars
8163 4710 : 3453 0 240978 : 3686 : 20607 | 826644 : juin
8215: 4741 3474 0 244774 3690 19417 : 825630 juil.
8130 0 4677 : 3453 0 239514 3670 : 20165 i 828597 : aodt
7006 : 3666 : 3340 : 240333 3673 0 20344 : 827540 sep
7464 3677 3787 1 243431 3676 © 19930 0 826942 : oct.
8349 : 3873 ! 4476 © 243095 : 3629 © 20367 : 834685 ! nov.
7361 3351 : 4010 © 238325 : 3638 : 18992 ¢ 820318 : déc.
: : ? : z 5 o 2004
7337 : 3372 ¢ 3965 : 238841 : 3649 20394 825128 jan.
7350 : 3385 ! 3965 ¢ 236702 : 3624 : 19105 819590 : fév.
8502 : 3584 ! 4918 © 252710 : 3633 : 20149 : 845389 : mars
10618 : 3639 : 6979 i 252941 : 3636 : 20665 860405 : avril
10351 : 3686 6665 : 247397 : 3648 © 21635 851588 : mai
8293 : 3501 : 4792F 249998 : 3660 : 21342 853942 : juin
8318 : 3572 ¢ 4746 © 249653 : 3675 0 224461 848176 juil.
8315 : 3557 : 4758 0 247672 3694 : 22157 0 843364 : aolt
8370 : 3532 ¢ 4838 0 237080 : 3699 © 21712 842186 ! sep

8326 3538 : 4788 0 241267 3668 i 23375 855489 i  oct.

Y

gagements : Total

- Capital : Autres
it e et
: oo e de la zone ew )
......... LS RO =SSN SUUUONUE  SUUUUUN RN & ISR VRN - U SRR NS
: : ; . 2002
59 626 : 37829 i 247712 : 28139 : 806717 : mars
56 506 : 38815 234027 : 25728 797843 : juin
57142 : 38986 : 229061 : 22302 : 770969 : sep.
58 253 : 39915 ¢ 229103 : 22820 : 781344 : déc.
: : s ; . 2003
57 647 : 41109 : 274119 20200 : 829463 : mars
60900 : 39602 : 262269 : 21006 : 826644 : juin
62 476 : 39786 : 262965 : 19802 : 825630 : juil.
57 836 : 40045 © 264031 : 19501 @ 827540 : sep.
63122 : 40254 : 260505 : 19637 : 826942 : oct.
64 855 : 40310 : 260940 : 19534 © 834685 : nov.
56 739 : 39716 © 256296 : 17638 : 820318 : déc.
: § : : : 2004
55502 : 39988 : 261656 : 18584 @ 825128 : jan.
55499 : 40125 : 259156 : 17544 : 819590 : fév.
55840 : 40014 : 264930 : 19849 @ 845389 : mars
58530 : 39265 @ 272906 : 19980 : 860405 : avril
58 165 : 39265 : 267079 : 19707 : 851588 : mai
59672 : 39525 : 259898 : 20604 : 853942 : juin
59419 : 39831 : 265180 : 20339 : 848176 : juil.
58 818 : 39943 @ 265012 : 20445 : 843364 : aout
66 216 : 40188 i 254452 : 20164 : 842186 : sep.

65678 40687 : 252599 : 21102 : 855489 : oct.




Tableau 2.3
Agrégats monétaires de la zone euro " ?

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

4
1999 : : : : : :
déc. S 3409 i 15843 @ 19252 ¢ 8756 i 12793 i 4080,
2000 ; ; : g ;
mars i 3381 : 16690 : 20071 i 8806 : 12628 : 41505
juin ©03385 ¢ 16602 19987 i 9239 i 12451 i 41677
sep. i 3396 16797 i 20193 9657 12303 42153
deéc. i 3378 1 16908 : 20286 9893 12145 i 42324
Elargissement de la zone euro
2001 : : : : : :
jan. ©3433 ¢ 17549 ¢ 20982 : 1031,9 1 12139 43440
fév. 31,9 1 17669 21088 10471 i 12120 i 43679
mars ©03392 ¢ 17724 © 21116 ¢ 10578 12153 43847
avril ©3374 ¢ 17895 21269 10649 12202 44120
mai ©03330 i 18100 : 21430 10614 G 12254 44298
juin ©03291 ¢ 1875 ¢ 21566 ¢ 10740 12328 44634
juil. S 3226 ¢ 18377 © 21603 : 10791 i 12409 i 44803
ao(it S3173 0 18552 1 21725 0 10774 0 12497 i 44996
sep. S 3091 ;18834 21925 ¢ 10818 : 12610 45353
oct. : 2985 1 19036 : 22021 i 10785 i 12761 : 45567
nov. i 2803 ¢ 19396 : 22199 10782 : 12917 i 45898
deéc. ©o231 ¢ 19904 ¢ 22235 0 1085 13077 46197
2002 ; : : : : :
jan. i 2518 ¢ 19958 ¢ 22476 i 1087 i 13196 46499
fév. S 2451 1 20035 22486 10779 i 13278 i 46543
mars ©2543 1 19908 22451 i 10842 13340 46633
avril i 2633 ¢ 20106 22739 10893 i 13309 I 46941
mai © 2727 ¢ 20158 © 22885 10854 : 13374 : 47113
juin S 2820 ¢ 20205 23025 10837 i 13427 : 47289
juil. S2914 1 20341 : 23255 ¢ 108,0 13493 i 47608
ao(it ©2991 ¢ 20418 © 23409 10856 : 13571 : 47836
sep. ©3075 ¢ 20622 23697 i 1083 13664 < 48224
oct. S 3153 ¢ 20711 ;23864 i 10917 13775 48556
nov. i 3223 ¢ 20936 : 24159 10866 : 138,0 : 48915
deéc. ©03323 ¢ 21094 ¢ 24417 0 10770 13985 409172
2003 ; 5 : : : :
jan. 3171 1 21404 0 24575 1 10776 ¢ 13888 49239
fév. ©3241 1 21603 ;24844 10769 14077 i 49690
mars S35 ¢ 21778 ¢ 25093 ¢ 10726 14252 50071
avril i 3386 ¢ 21914 © 25300 10758 i 14375 I 50433
mai S 3423 ¢ 22085 : 25508 © 10832 14486 50826
juin © 3478 ¢ 22085 i 2553 10708 : 14637 : 50908
juil. i 3543 1 22245 © 25788 i 10667 i 14787 i 51242
ao(t i 3600 : 22473 : 26073 i 10610 : 14897 : 51580
sep. © 3669 i 22552 : 26221 : 10512 i 14982 i 51715
oct. ©3731 % 22802 : 26533 0 10466 15049 52048
nov. © 3802 i 22782 © 26584 10453 i 15116 i 52153
déc. o 3876 : 22886 : 26762 10370 : 1526 : 52358
2004 : g ; : : :
jan. ©3950 ¢ 23169 ;27119 ¢ 10271 ¢ 15271 i 5266,
fév. © 3990 : 2321,8 ¢ 27208 ¢ 10199 : 15382 52789
mars i 4062 i 23631 : 27693 : 10039 : 15483 : 53215
avril i 4096 ¢ 23724 ¢ 2780 9959 i 15603 i 53382
mai © 464 ¢ 23517 27681 10060 i 15721 i 53462
juin S 4205 i 23697 1 27902 : 9952 15867 : 53721
juil. S 4252 1 24060 : 28312 9983 i 15945 i 54240
ao(it i 4332 1 24043 : 28375 i 993 : 16078 54416
sep. ©4399 1 24280 : 2879 10033 16184 54896
Source: BCE

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



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

Titres

: Titres © de créance
Pensions d’oPC * dune durée Total
monétaires : < ou égale

aZ2ans

9 : 10

1537 i 2924 1425 46687 | dec.

1688 | 3022 | 1440 47655 ©  mars
1670 3183 1324 47854 juin
1749 3129 1305 4833,6 : sep.
184,8 3123 1358 4865,3 déc.
Elargissement de la zone euro :

: : : 2001
2144 3305 1390 50279 ©  jan.
2105 3305 1455 50544 :  fév
2121 3419 1393 50780 :  mars
2152 3436 1400 51108 ©  avril
237 3523 1350 51408 ©  mai
226 3569 1452 51881 :  juin
2288 3653 1404 52148  ©  juil.
2329 3736 1425 52486 | aolt
2300 3848 1476 52977 ©  sep.
2369 3972 1495 53403 :  oct.
2281 ¢ 4033 1522 53734 :  now.
2304 0 4127 1459 54087 déc

: : ; 2002
21174 4196 1418 54287 i jan.
2186 © 4235 1388 54352 fév.
217,70 4290 1372 54472 ©  mars
2219 4287 1347 54794  avril
2247 i 4334 1440 55134 :  mai
2322 ¢ 4391 1328 55330 :  juin
2353 4484 1255 55700 & juil.
2395 i 4589 1265 56085 :  aodt
2429 i 4655 1313 56621 ©  sep.
2362 4686 1337 56941 ©  oct.
2310 4809 1311 57345 i now
2394 i 4859 1277 57702  :  déc

: : : 2003
2342 537,2 1091 58044 | jan.
273 5442 1090 58495 1 fév.
2191 5498 99,8 58758 :  mars
2208 556,0 1226 59427 i avril
2229 562,4 1037 5971,6 mai
2169 5726 99,9 59802 ©  juin
2270 5835 %1 60288 : juil
202 5820 925 60527 :  aolt
2152 5828 876 60571 ©  sep.
222 587,7 996 61143 :  oct.
2260 588,5 99,5 61293 :  nov.
224 597,7 884 61443 :  déc

: : : 2004
2155 5937 91,0 61663 :  jan.
214 5955 23 61881 i fév
2151 59,5 898 62229 :  mars
2152 6011 %8 62493 :  avril
2140 601,3 91,0 62525 :  mai
2200 611,7 95,0 62988 :  juin
2308 6112 927 63587 :  juil
2295 6185 938 63834 :  aolt
24 6158 891 64169 i sep.




Tableau 2.4

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

: 13
M2 e
........................................................... IR TP P AL
© Dépots a terme 7 :
s 5 . remboursables
d'une durée : .
....................................... avec : Total

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

preavis < ou
. égal a 3 mois

1999
déc 0,5 43,0 43,5 78,3 41 125,9

2000 : ; : : ; :
mars : 06 : 549 555 780 44 1379
juin ; 05 51,6 5,1 845 35 0 1401
sep. 04 529 533 90,3 43 147,9
déc. : 04 50,7 511 906 48 i 1465

Elargissement de la zone euro

2001 : 5 : : ; ;
jan. : 04 530 534 81,6 6,0 : 141,0
fév. 04 51,8 52,2 : 858 4,1 142,1
mars : 04 536 540 852 41 : 143,3
avril ; 04 56,6 57,0 : 880 4.4 : 149,4
mai 04 604 60,8 85,1 : 4,5 150,4
juin : 04 57 581 86,1 ! 47 1 1489
juil. : 04 564 56,8 89,0 4,5 : 150,3
aot : 04 53,7 541 872 48 1 1461
sep. : 04 576 580 830 4.4 : 145,4
oct. ; 04 539 54,3 : 86,9 4,6 : 145,8
nov. 04 608 61,2 834 6,1 150,7
déc. : 04 51,1 51,5 B39 48 : 150,2

2002 : ; : : : :
jan. : 00 590 590 88,7 47 : 152,4
fév. : 02 59,1 : 59,3 : 91,1 5,0 : 155,4
mars 02 553 55,5 90,7 4,9 : 151,1
avril : 02 570 572 9%,4 49 158,5
mai : 02 530 532 1006 4,9 : 158,7
juin 03 584 587 90,8 38 : 153,3
juil. ; 04 550 554 89,7 40 1 1491
aolt : 04 50,7 51,1 : %9 39 : 149,9
sep. 04 556 56,0 899 39 : 149,8
oct. : 04 529 533 926 43 150,2
nov. : 04 523 527 899 53 : 147,9
déc. 04 486 490 926 43 145,9

2003 : : : : z ;
jan. 04 56,9 57,3 90,7 5,5 : 153,5
fév. : 04 535 539 881 59 147,9
mars : 04 548 552 875 6,6 : 149,3
avril 05 548 553 91,0 6,3 : 152,6
mai : 05 555 56,0 93,1 71 156,2
juin : 05 585 59,0 : 93 6,6 : 155,9
juil. 05 572 57,7 91,9 6,4 : 156,0
aolt : 05 541 546 892 59 149,7
sep. : 05 577 582 856 5,7 : 149,5
oct. : 05 543 548 885 64 1 1497
nov. : 05 56,7 57,2 : 854 6,4 149,0
déc. : 06 : 51,1 H 51,7 : 899 6,6 : 148,2

2004 ; : : : z :
jan. ; 07 572 579 882 76 1 1537
fév. : 07 546 553 888 84 1 1525
mars ; 07 59,5 602 880 75 1 1557
avril : 07 596 60,3 : 86,3 78 : 154,4
mai 08 56,0 56,8 85,1 : 7.5 : 149,4
juin : 08 59,7 605 830 8,0 151,5
juil. : 08 56,8 576 83,1 81 : 148,8
aoat ; 08 590 598 843 78 1 1519
sep. : 08 630 63,8 | 82,0 75 1 1533

Source: BCE

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

2) Ce tableau présente la contribution des composantes luxembourgeoises dans les agrégats monétaires de la zone euro. Il ne présente pas les agrégats
monélaires du Lurembourg.
En effet, la notion de /’(".\'/(;;m(’(? utilisée est celle de la zone euro. De plus, les composantes luxembourgeoises dans les agrégats monétaires de la zone
euro sont consolidées en déduisant des postes du coté passif du bilan agrégé des 1FMs luxembourgeoises les postes correspondants du coté actyf dont
les debiteurs sont non seulement des 11°Ms luxembourgeoises mais aussi des 11FMs résidant dans les autres EMUMs.

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

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

Titres de

Titres : p n H
. : Y Dr  creances d'une P
Pensions : d’0PC H h h : Total
Y onduaires durée < ou égale

a2ans

04 388 59 713 ¢ mars
04 51,6 -135 1786 juin
03 476 1140 1844 sep.
01 398 122 1742 1 déc
Elargissement de la zone euro

02 374 -12,3 166,3 jan.
03 374 -123 167,5 fév.
04 385 -11,9 1703 mars
03 411 : -14,2 176,6 avril
04 425 -14,1 : 1792 mai
03 a5 67 1770 ©  juin
04 46,2 21,0 1759 juil.
05 490 -162 1794 aolt
05 495 76 1878 sep.
05 506 -2,1 1948 oct.
02 52,7 17 2053 nov.
01 549 42 1 2040 ¢ déc

03 547 31 0 2043 ¢ jan.
0,2 : 56,9 47 2078 fév.
03 578 67 2025 mars
03 582 -68 2102 avril
06 58,7 69 211,10 mai
11 : 60,0 92 2052 juin
05 634 117 ¢ 2013 ¢ juil
0,5 : 670 -136 2038 aolt
0,1 : 67,2 -1 206,0 sept.
0,1 656 -125 2034 oct.
0,1 : 69,6 11,2 2064 nov.
0,1 702 -106 205,6 déc.

02 694 286 1945 jan.
02 710 298 1893 fév.
04 725 2295 1927 mars
05 701 B0 1921 avril
05 725 292 2000 mai
03 47 305 2004 juin
01 795 294 206,2 juil.
01 790 285 2003 aodt
04 719 2246 2032 sep.
1.1 785 242 2051 oct.
06 764 222 2038 nov.
01 80,1 272 201,2 déc.

01 80,7 288 2057 jan.
02 793 284 2036 fév.
02 81,0 286 2083 mars
02 836 283 2099 avril
02 84,7 288 2055 mai
01 838 268 2086 juin
01 80,0 : 217 201,2 juil.
02 82,0 298 2043 aolt
01 794 31,8 2010 sep.




Tableau 2.5

Taux d'intérét appliqués par les institutions financiéres monétaires de la zone euro
aux dépéts et crédits en euros des résidents de la zone euro - nouveaux contrats

(en [)01{7'('6111‘(18"(3 (HIJIIIE‘,'/ /I,UI'S (’()”IIIIILS'XI.UIIS, contrats nouyeaux en moyenne pour /{l pérl'o{/e/“

Sociétés non financieres

Crédits d'un . Crédits d'un

2 Crédits a la con- Crédits : Autres : Dévir S montant inférieur montant
sommation *  immobiliers crédits o (” e ou égal a L supérieura Dépots
. . aterme N 7. 5 . 7. 5 N N
H : : : 1 million d’euros 1 million d’euros a terme
s fixation initiale - tawr variable :  taux variable L : :
H N : SRS : SRS : échéance : . H R H L
©dutawr d'une : owet fixation ' owel fixation nitiale L tawr variable ' tawx variable échéance
: ) - : initiale : P : PP H
* durée supérieure ' initiale du taux  initiale du taux nfiric L owel fixation : owel fivation initiale
. N N > . . 5 . N mnjereure N N . o e
alanet : dune durée . dune durée . P N : initiale du taux : initiale du taux B lII/(‘I'I(?lII'(?
L : L : L :ouégalea lan s P s P PO :
inférieure ou > inférieure i inférieure o dunedurée i dune durée : ouégalea lan
L dgale a5 ans i oudégalealan : ouégalealan : L inférieure 1 inférieure :

D ouégalea lan  ouégalea lan

1,9
1,8
1,9
avril 6,60 3,42 3,87 1,9
1,8
1,8
1,9
1,9

—_ =00 UINN OO —

w

(o]

~

N

[XJ

(=]
—_
W W W W WY OO
—_ =W OO WY

Source: BCE
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Tableau 2.6

Taux d'intérét appliqués par les institutions financiéres monétaires de la zone euro aux dépéts et
crédits en euros des résidents de la zone euro - encours

© Crédits a la consommation Y g
: P : Crédits PPN
et autres crédits . .- I)()//u/.s' a terme
immobiliers

échéance initiale Dépots a vue échéance

échéance initiale

supérieure L. initiale inférieure
N S supérieure PR
a lan et inférieure v ou égale a 2 ans
: asans °

ou égale a 5 ans

mai : 7,34 : 5,44 g 0,84 : 2,34
juin : 7,37 é 5,40 g 0,76 : 2,18
juil. § 7,28 g 5,31 g 0,68 : 2,08
aolit ; 7,23 g 5,25 5 0,68 g 2,04
sep. g 7,27 : 5,24 § 0,69 : 2,01
oct. : 7,13 : 5,20 : 0,69 : 1,97
nov. : 7,09 : 517 : 0,70 : 1,98
déc. : 7,05 5,14 g 0,69 : 1,97

jan. ; 7,02 ; 5,11 0,69 : 1,94
fév. g 7,16 : 5,11 ; 0,69 : 1,93
mars : 717 § 5,03 : 0,70 E 1,92
avril : 7,08 : 5,01 : 0,70 § 1,90
mai i 7,04 § 4,99 g 0,70 : 1,89
juin : 6,99 : 4,97 : 0,70 § 1,89
juil. : 6,98 5 4,94 g 0,70 : 1,89
aodt : 6,95 : 4,91 : 0,71 : 1,89

Source: BCE
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(en pourcentage annuel hors commissions, encours en fin de période)

e : Crédits : e : : . .
Crédits : : Crédits : : Deépots a terme
. L : échéance initiale : L L : . N : £ .
échéance initiale : P N : échéance initiale : Dépots a vue : échéance initiale
R supérieure a | an . : : o
inférieure i supérieure : : inférieure
b N et inférieure ou - : : Y
ou égale a | an S asans : : ou égale a 2 ans
> égale a 5 ans : :
[ 7 8 9 10 11

4,83 4,56 4,94 1,08 2,50 mai

4,56 412 471 0,88 212 oct.

4,55 4,23 4,66 0,86 2,14 déc.

4,58 ; 4,07 ; 4,56 0,93 ; 2,09 é jan.
4,62 ; 4,06 : 4,58 ; 0,86 : 2,09 : fév.
4,56 : 3,9 : 4,61 é 0,86 : 2,08 : mars
4,51 : 3,91 : 4,59 : 0,85 : 2,09 g avril
4,50 : 3,87 : 4,55 : 0,86 : 2,07 : mai
4,47 5 3,89 5 4,53 : 0,87 5 2,09 : juin
4,48 : 3,88 : 4,50 : 0,86 5 2,10 § juil.
4,46 g 3,85 g 4,48 : 0,87 g 2,13 : aodt




Tableau 2.7

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

(C’H /)()Ill'(,'(‘,'llfllgff (1/1]1116'/ /IUI'S (’OI’IIIIILS'A'I.()IIS, contrats nouveaux en moyenne pour /{l p(f’"l’(){/(f/‘

Deépots
: : : : Crédits d'un . Crédits dun
2 Crédits a la con- - Crédits : Autres : Déni montant inférieur montant
B . B . . . e . epots : PN . .- N : soA
sommation - immobiliers crédits . // ou égal a L supérieura Dépots
: : a terme : PN : S : N
: : : : > L million d'euros 1 million d’euros a terme
s fixation initiale :  tauxr variable ' tauwx variable L : : :
i s : PP : Co : échéance : . : . : o
© dutaur d'une : owel fivation : owet fixation - nitial L taux variable . taux variable échéance
: p P [N F : initiale : PP : PP :
< durée supérieure . initiale du tau nitiale du taur nfiri L owel fixation ' owet firation initiale
: N : s . ) . inférieure U0 o : S
alanet © d'une durée d'une durée PO dnitiale du taur  initiale du taur inférieure
L : S : S ©ouégalea lan : ) P s : POV :
inférieure ou . inférieure 1 inférieure o dune durée  : d'un *ouégalea lan
* égaleaans i ouégalea lan  ouégalea lan L inférieure i infé e ! :

:ouégalea lan

jan. © 58 425 430 252 416 . 349 2,74
fév. © 547 ¢ 416 404 246 426 . 344 2,70
mars © 546 400 ¢ 395 232 405 324 2,56
avril . 569 39 404 224 i 414 337 2,54
mai S 591 ¢ 38 i 374 220 402 323 2,53
juin © 581 38 365 190 364 329 2,16
juil. . 568 376 . 364 : 18 35 : 355 2,09
aolt . 561 : 375 374 18 347 . 335 2,08
sep. . 562 ¢ 374 342 18 351 32 2,07
oct. © 554 353 . 357 184 332 i 333 2,01
nov. © 55 351 368 176 326 . 338 1,96
déc. . 546 341 - 349 18 351 . 323 1,97

342 1 310 2,05
339 324 2,01
347 1 299 1,99
352 ¢ 320 2,00
391 308 2,00
385 1 310 2,03
384 1 320 2,03
393 ¢ 326 2,02
388 293 2,03
393 1 335 2,05

jan. 569 339 3,61
fev. Co49 1 34 1 374
mars : 497 33 3,31
avril g 527 339 3,46
mai : 573 339 3,60
juin : 571 338 3,62
juil. ©570 ¢ 343 1 362
ao(t : 569 349 3,70
sep. : 557 341 3,48
oct. : 558 338 3,54

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

WWOoIO 0o UTUT N 0

—, e e e e e e
NN NN NI SN NN N
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Tableau 2.8

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

Crédits a la g : : : A :
. : Crédits : L : : PR * Dépits remboursables -
consommation : . 0 : Autres crédits : : Dépéts a terme : P :
: immobiliers : : : avec préavis
échéance initiale L . o échéance initiale Dépéts a vue L échéance initiale s .
L. : échéance initiale R : : L d'une durée
supérieure P : inférieure : : inférieure L
. R supérieure N : : P inférieure
a 1 an et inférieure e ou égale a 1 an : L oudgale a2 ans P
: a5 ans : : ou égale a 3 mois

ou égale a 5 ans

1 : 2 3 : 4 3 : 6 : 7

jan. 557 4,28 § 4,22 § 1,70 § 2,49 § 2,05
fev. : 553 417 4,11 i 1,67 : 241 2,00
mars 549 416 395 158 226 184
avril : 549 400 3,93 : 1,58 5 225 1,80
mai ; 548 397 38 158 218 176
juin 546 394 367 150 194 137
juil. : 538 373 3,60 § 1,21 : 183 1,34
aolit : 540 368 355 120 179 134
sep. 540 369 3,48 : 1,23 : 180 1,44
oct. ; 533 370 346 1,21 : 178 1 144
nov. 461 367 341 1,21 174 0 145
déc. : 531 365 350 120 177 1 144

2004 : ; ; : : :

jan. ; 530 364 3,48 1,19 § 174 1,45
fév. 529 363 3,45 g 1,19 173 1,45
mars g 535 364 3,40 : 1,20 : 169 1,44
avril : 505 360 3,36 1,17 : 1,69 1,44
mai 498 3,58 : 3,35 : 1,17 1,71 ; 1,42
juin g 495 357 3,42 1,17 : 172 1,43
juil. é 495 3,56 : 3,40 g 1,16 1,73 : 1,40
aoit 494 357 3,42 : 1,19 : 173 1,43
sep. : 501 349 3,37 1,19 : 174 1,42
oct. 502 348 3,36 ' 1,15 175 1,40

Source: BCL,

1) Cete statistique repose sur une collecte de données effectuée aupres de 58 établissements de crédit.
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(pourcentages annuels hors commissions, encours en_fin de période)

Crédits
g Crédits : : PR
Crédits H : g : : Deépats a terme
: : Crédits :
g A . échéance initiale : PEPSIN : oy L
échéance initiale P N : L L : Dépots a vue L échéance initiale
P supérieure a an — :  échéance initiale : P
inférieure ou P : L. . inférieure ou
: et inférieure ou L supérieure a 5 ans :

égale a I an égale a 2 ans

égale a 5 ans

: : : : 2003
4,01 § 4,22 § 4,81 ; 2,45 § 2,68 § jan.
390 410 4,80 : 2,23 : 2,76 fev.
372 400 4,67 2,07 258 mars
370 392 4,65 : 2,20 : 250 avril
366 392 4,57 2,11 249 mai
3,44 : 3,74 : 4,48 g 2,00 ; 2,19 § juin
33 367 4,37 § 1,72 : 208 juil.
3,33 : 3,66 : 4,33 1,64 2,05 aodt
333 363 4,30 : 1,70 : 205 sep.
331 366 430 1,52 : 2,04 oct.
330 365 4,25 : 1,60 204 nov.
333 367 421 133 201 déc.

329 3,71 : 421 1,42 : 208 jan.
347 367 4,31 g 154 203 fév.
316 366 4,30 § 1,59 : 1,98 mars
3,13 ; 3,61 ; 4,29 1,53 : 1,99 avril
3,08 § 3,58 § 4,30 5 1,37 1,99 : mai
313 363 4,31 : 1,62 : 202 juin
316 ¢ 363 430 160 203 juil.
316 360 428 169 203 aodt
318 358 429 178 203 sep.
322 363 4,31 g 158 2,04 oct.




Tableau 2.9
Taux d'intérét du marché monétaire (valeurs moyennes de la période; pourcentages annuels)

FONIA Euribor — Euribor ¢ Euribor Furibor Libor-USD Libor-JPY

1 mois 3 mois 6 mois : 12 mois : 3 mois 3 mois
......... Lo
1999
mars 2,93 3,10 3,09 3,07 3,09 5,01 0,20
juin 2,56 2,64 2,66 2,72 2,88 5,18 0,10
sep 2,43 2,62 2,76 3,15 3,35 5,57 0,10
déc 3,04 3,56 3,49 3,56 3,88 6,13 0,31
2000
jan 3,04 3,19 3,39 3,61 4,00 6,04 0,15
fév. 3,28 3,41 3,59 3,79 4,17 6,10 0,13
mars 3,51 3,64 3,80 3,99 4,33 6,20 0,14
avr. 3,69 3,84 3,98 4,14 4,43 6,31 0,12
mai 3,92 4,22 4,42 4,61 4,92 6,76 0,10
juin 4,29 4,43 4,56 4,75 5,04 6,79 0,13
juil 4,31 4,47 4,65 4,90 5,18 6,73 0,22
aolt 4,42 4,64 4,84 5,08 5,32 6,69 0,31
sep 4,59 4,76 4,92 511 5,29 6,67 0,41
oct 4,76 4,92 511 5,17 5,29 6,78 0,52
nov. 4,83 4,99 5,16 5,20 5,27 6,75 0,55
déc 4,83 5,02 5,01 4,99 : 4,95 6,55 0,62
2001
jan 4,76 4,87 4,84 4,74 4,64 5,70 0,50
fév. 4,99 4,87 4,82 4,73 4,66 5,35 0,41
mars 4,78 4,84 4,77 4,64 4,53 4,96 0,19
avr. 5,06 4,85 4,75 4,63 4,54 4,61 0,10
mai 4,65 4,73 4,70 4,62 4,58 4,10 0,07
juin 4,54 4,59 4,52 4,41 4,37 3,83 0,07
juil 4,51 4,59 4,53 4,45 4,37 3,75 0,08
aolt 4,49 4,53 4,41 4,28 4,16 3,57 0,08
sep 3,99 4,11 4,04 3,93 3,82 3,03 0,06
oct 3,97 3,77 3,65 3,51 3,42 2,40 0,08
nov. 3,52 3,47 3,433 3,31 3,24 2,10 0,08
déc 3,38 3,47 3,391 3,30 3,34 1,92 0,08
2002
jan 3,33 3,39 3,385 3,39 3,53 1,82 0,09
fév. 3,28 3,38 3,404 3,44 3,64 1,90 0,10
mars 3,28 3,39 3,438 3,55 3,87 1,99 0,10
avr. 3,31 3,38 3,454 3,59 3,91 1,97 0,08
mai 3,31 3,42 3,52 3,68 4,02 1,90 0,08
juin 3,35 3,43 3,51 3,64 3,92 1,88 0,07
juil 3,30 3,41 3,46 3,53 3,70 1,85 0,07
aolt 3,29 3,38 3,40 3,43 3,49 1,77 0,07
sep 3,32 3,36 3,36 3,31 3,28 1,80 0,07
oct 3,30 3,35 3,31 3,21 3,17 1,78 0,07
nov. 3,30 3,28 3,17 3,08 3,06 1,46 0,07
déc 3,09 3,02 2,98 2,93 2,91 1,41 0,06
2003
jan 2,79 2,89 2,87 2,80 2,74 1,37 0,06
fév. 2,76 2,81 2,72 2,61 2,54 1,34 0,06
mars 2,75 2,64 2,57 2,48 2,44 1,29 0,06
awr. 2,56 2,61 2,57 2,50 2,48 1,30 0,06
mai 2,56 2,56 2,43 2,34 2,28 1,28 0,06
juin 2,21 2,21 2,18 2,11 2,04 1,12 0,06
juil 2,08 2,16 2,16 2,12 2,10 1.1 0,05
aolt 2,10 2,98 3,07 2,20 2,31 1,13 0,05
sep 2,02 2,16 2,18 2,21 2,29 1,14 0,05
oct 2,01 2,13 2,17 2,20 2,33 1,16 0,06
nov. 1,97 2,12 2,19 2,25 2,44 1,17 0,06
déc 2,06 2,16 2,18 2,23 2,41 1,17 0,06
2004
jan 2,02 2,10 2,12 2,14 2,25 1,13 0,06
fév. 2,03 2,09 2,10 2,11 2,19 1,12 0,05
mars 2,01 2,07 2,06 2,05 2,08 1,1 0,05
avril 2,08 2,08 2,08 2,09 2,19 1,15 0,05
mai 2,02 2,09 2,1 2,17 2,33 1,25 0,05
juin 2,03 2,11 2,14 2,22 2,44 1,50 0,05
juil 2,07 2,10 2,15 2,22 2,39 1,63 0,05
aolt 2,04 2,11 2,14 2,20 2,33 1,73 0,05
sep 2,05 2,1 2,15 2,23 2,41 1,90 0,05
oct. : 2,11 : 2,12 : 2,18 : 2,22 : 2,35 : 2,08 : 0,05
nov. (p) : 2,09 : 2,13 : 2,20 : 2,25 : 2,37 : 2,25 : 0,05

Source: Bloomberg (p) Données se rapportant a la période du 1 au 16 novembre 2004.
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Tableau 2.10
Rendements d’obligations étatiques "2

Allemagne Autriche Belgique Fspagne Finlande France Grece
/ 2 3 i : 5 6 7 8
1995 6,07 6,47 6,71 9,93 n.a 6,76 n.a
1996 5,80 5,88 5,91 : 6,98 6,34 5,75 n.a
1997 5,33 5,41 5,47 : 5,61 5,58 533 n.a
1998 3,88 4,06 4,11 4,09 4,07 3,97 7,18
1999 517 5,38 5,42 : 5,36 5,38 5,28 6,40
2000
mars 5,33 5,59 5,62 5,55 5,57 5,45 6,24
juin 5,16 5,52 5,52 5,45 5,38 5,33 6,06
sep 5,26 5,58 5,64 5,57 5,48 5,42 6,05
déc 491 5,21 5,28 5,25 5,13 5,04 5,53
2001 : ; ; : : ; ;
jan. 4,80 512 : 517 ; 514 : 5,02 : 4,95 : 5,35
fév : 4,79 ) 511 i 515 512 ¢ 5,02 : 494 533
mars 4,70 5,03 5,09 512 4,94 4,84 5,27
avr. 4,86 518 5,22 5,20 511 5,00 5,39
mai : 5,07 : 5,36 : 5,39 5,38 : 5,30 : 5,21 : 5,54
juin 5,03 5,29 : 5,34 : 5,33 5,26 : 5,15 : 5,48
juil : 5,02 : 5,29 : 534 : 534 : 5,26 : 515 : 5,50
aout 4,84 5,10 515 514 5,06 4,96 5,32
sep 4,83 5,08 514 512 5,05 4,95 5,31
oct 4,62 4,84 4,89 4,89 4,82 4,73 5,06
nov. 4,47 4,71 4,75 4,75 4,71 4,61 4,90
déc 4,80 4,99 5,02 5,02 5,01 4,89 5,16
2002
jan 4,88 5,05 5,10 5,06 5,05 4,94 5,22
fév. 4,93 511 516 511 5,10 5,00 5,31
mars 5,19 5,36 5,40 5,36 5,34 5,26 5,51
avr. 517 5,35 5,38 534 5,32 5,25 5,50
mai 518 5,36 5,39 5,36 5,38 5,26 5,50
juin 5,03 5,21 5,24 5,23 5,25 511 5,35
juil 4,87 5,05 5,08 5,06 5,09 4,96 5,20
aolt 4,59 4,76 4,80 4,78 4,81 4,67 4,93
sep 4,38 4,56 4,59 4,57 4,60 4,48 4,72
oct 4,49 4,64 4,66 4,63 4,68 4,59 4,78
nov. 4,50 4,61 4,63 4,59 4,65 4,58 4,75
déc 4,34 4,41 4,45 4,40 4,43 4,40 4,56
2003
jan 4,19 4,23 4,27 4,23 4,26 4,23 4,42
fév. 3,97 4,00 4,12 4,00 4,05 4,01 4,23
mars 4,04 4,05 4,18 4,05 4,10 4,11 4,27
avr. : 4,16 : 4,15 : 4,28 : 4,20 H 4,21 : 4,23 : 4,36
mai : 3,85 : 3,81 3,96 3,93 3,90 3,91 4,02
juin : 3,65 : 3,75 : 3,76 : 3,72 : 3,70 : 3,70 : 3,80
juil 4,01 4,06 4,07 4,04 4,02 4,01 4,13
aolt 4,16 4,21 4,23 4,19 4,17 4,16 4,30
sep 4,19 4,24 4,25 4,20 4,19 4,23 4,33
oct 4,25 431 431 4,27 4,26 4,29 4,39
nov. 4,41 4,44 4,44 4,40 4,39 4,42 4,52
déc 4,33 4,37 4,37 4,32 4,31 4,33 4,45
2004
jan 4,19 4,24 4,25 4,21 4,17 4,20 4,36
fév 4,13 4,22 4,26 4,19 4,10 4,14 4,35
mars 3,94 4,05 4,08 4,01 3,91 3,98 417
avril 4,13 4,24 4,27 4,20 4,13 4,18 4,36
mai 4,29 4,42 4,41 4,34 4,44 4,35 4,50
juin : 4,37 : 4,42 : 4,45 : 4,39 : 4,48 : 4,39 : 4,55
juil. : 425 431 433 421 436 421 4,44
aolt : 409 415 418 an 420 411 4,27
sep. 4,04 4,09 : 4,12 : 4,05 4,14 : 4,09 : 4,22
oct. : 3,92 3,96 3,99 3,93 4,01 3,98 4,10
nov. (p) : 3,85 : 3,89 : 3,91 : 3,85 : 3,94 : 3,90 : 4,02

Source: Bloomberg et Bourse de Luxembourg pour les données relatives au Luxembourg.
8 8 ¢
1) Pour le Luxembourg, le rendement se réfere a la série OLUX-4 dont I'échéance finale se situe en mai 2007.
L'échéance résiduelle de ces titres est des lors de 3,5 années.
2) Pour les autres pays il s agit du taux de rendement des emprunts publics ayant une échéance résiduelle de 10 ans.
(p) Données se rapportant a la période du 1 au 16 novembre 2004.



(valeurs moyennes de la période; pourcentages annuels)

Irlande ltalie Luxembourg Pays-Bas Portugal Fiats-Unis Japon

9 10 11 12 13 14 15 16
7,52 11,17 A 6,68 6,10 n.a 571 2,91 1995
6,62 1,57 5,78 573 n.a 6,29 2,61 1996
5,61 575 5,39 5,30 5,67 5,80 1,91 1997
4,03 3,99 4,07 3,97 4,14 4,64 1,51 1998
541 5,40 5,26 533 5.49 6,27 1,73 1999
2000

5,57 5,60 5,56 5,49 5,63 6,24 1,81 mars
543 5,56 5,38 5,32 5,56 6,09 1,70 juin
5.52 5,64 5,57 5,42 5.65 578 1,88 sep
514 530 5,21 5,04 5.30 522 1,62 déc
: : : : : : ¢ 2001
5,04 519 5,06 : 4,94 : 518 : 515 1,52 C jan.
5,01 : 519 : 5,08 : 4,92 : 517 : 5,09 : 1,43 © féw

4,93 513 4,93 4,85 512 4,88 1,19 mars

509 527 505 i 503 52 513 137 aw
528 544 530 i 52 545 0 537 129 mai
523 541 0 515 i 518 540  © 526 119 ¢ juin
522 542 505 518 541 0 521 : 133 ¢ juil

5,02 5,22 4,83 4,98 5,21 4,96 1,36 aolt
5,01 5,20 4,67 4,98 5,19 4,73 1,40 sep
4,77 4,96 4,41 4,77 4,93 4,54 1,36 oct
4,63 4,82 4,30 4,63 4,78 4,62 1,34 nov.
4,94 5,09 4,51 4,92 5,03 5,05 1,35 déc

: : : : : : 2002
5,02 : 5,15 : 4,84 : 4,98 : 5,08 : 4,99 : 1,42 : jan.
5,20 : 5,20 : 4,91 : 5,05 : 5,15 : 4,90 : 1,52 : fév.
5,42 : 5,43 : 5,16 : 531 : 5,40 : 5,28 : 1,45 : mars
5,40 : 5,41 : 5,19 : 5,30 : 5,40 : 5,20 : 1,40 : awr.

541 . 541 . 515 i 531 i 541 i 514 i 139 . mai
525 0 5% . 509 . 516 . 527 . 489 . 137 i juin

4,99 511 4,87 5,00 513 4,61 1,31 juil
4,83 4,83 4,70 4,72 4,86 4,24 1,27 aolt
4,63 4,64 4,33 4,50 4,64 3,87 1,17 sep
4,71 4,77 4,11 4,58 4,71 3,91 1,10 oct
4,67 4,74 4,11 4,56 4,67 4,04 0,99 nov.
4,45 4,54 3,97 4,37 4,46 4,02 0,98 déc
2003
4,28 4,38 3,63 4,21 4,84 4,01 0,85 jan
4,06 4,16 3,55 4,06 4,06 3,89 0,84 fév.
411 4,21 3,55 411 4,18 3,79 0,75 mars
4,22 4,31 3,55 4,22 4,31 3,93 0,67 avr.

390 © 399 G 35 . 39 . 399 i 354 058  ma
370 376 28 . 371 ¢ 38 . 33 . 05 . juin
401 0 4128 404 40 . 39 100 i juil

4,17 4,30 3,17 4,18 4,27 4,42 1,16 aot
4,19 4,32 3,22 4,21 4,30 4,26 1,46 sep
4,26 4,39 3,20 4,27 4,38 4,26 1,41 oct
4,39 4,52 3,38 4,41 4,55 4,29 1,39 nov.
4,30 4,45 3,29 4,32 4,48 4,25 135 déc

: : : : : : 2004
415 433 301 419 435 i 413 134 jan.
409 435 1 294 i 412 429 1 406 125 1 fev

438 G 436 277 . 423 . 429 432 151 aviil
451 451 . 303 . 438 . 442 470 15  mai
454 455 312 0 44 . 447 472 1,78 i juin
442 ¢ 444 ;303 431 i 435 447 180 juil
426 428 . 28 . 415 418 427 © 165  :  aolt
419 421 i 28 1 409 1 412 1 412 1 151 sep.
406 408 269 . 397 399 . 408 150 o
399 0 400 257 389 391 0 416 1 151 i nov(p)




Tableau 2.11
Indices boursiers (indices en points; en fin de période)

nov. (p) 1181 %60 175 11162

Source: Bloomberg
1) Date de création du LLUXX: 04.01.1999
17)/3 Données se rapportant a la période du 1 au 16 novembre 2004.



BULLETIN DE LA BCL 2004/4 1 49



Tableau 2.12
Taux de change (unités nationales par euro; données en fin de période)

jan 0,97 104,22 1,61 0,60
fév. 0,96 106,33 1,61 0,61
mars 0,96 98,19 1,59 0,60
avr. 0,91 98,56 1,56 0,59
mai 0,94 100,91 1,58 0,62
juin 0,95 101,08 1,56 0,63
juil 0,93 101,39 1,55 0,62
aolt 0,89 94,74 1,55 0,61
sep 0,88 95,53 1,52 0,60
oct 0,85 92,46 1,53 0,59
nov. 0,87 96,34 1,51 0,61
déc 0,94 107,74 1,52 0,63

AEBRDULLILILILILILILI

CON~NOON-=-2NNDWRAW

i G i G N QP Y
AP PEEERERPRAED™PED
VIO OYNUITNI IO NN

2003
jan. 1,08 129,19 1,47 0,65 9,25 7,44
fév. 1,08 127,62 1,46 0,69 9,17 7,43
mars 1,09 128,87 1,48 0,69 9,22 7,43
awr. 1,12 132,94 1,52 0,70 9,12 7,43
mai 1,18 140,64 1,53 0,72 9,12 7,42
juin 1,15 137,91 1,56 0,70 9,20 7,43
juil. 1,12 135,38 1,54 070 9,23 7,43
aolit 1,10 128,42 1,54 070 9,18 7,42
sep. 1,17 129,98 1,54 0,70 9,04 7,43
oct. 1,16 127,46 1,55 0,68 9,08 7,44
nov. 1,20 131,50 1,55 0,70 9,05 7,44
déc. 1,26 135,00 1,56 0,71 9,05 7,45
2004 : :
jan. 1,25 131,89 1,57 068 921 7,45
fév. 1,25 136,29 1,58 0,67 923 7,45
mars 1,23 128,36 1,56 0,67 9,28 7,44
avril 1,20 132,35 1,55 067 9,16 7,44
mai 1,22 133,44 1,53 0,67 9,10 7,44
juin 1,22 132,67 1,52 0,67 9,16 7,43
juil. 1,20 133,84 1,54 0,66 9,22 7,44
ao(it 1,22 133,01 1,54 0,68 913 7,44
sep. 1,24 136,85 1,55 0,69 9,04 7,44
oct. 1,28 135,38 1,53 070 9,05 7,43
nov. (p) 1,30 136,49 1,52 070 89 7,43

Source: Bloomberg (p) Données se rapportant a la période du 1 au 16 novembre 2004.



Tableau 3.1

Compte de profits et pertes agrégé en fin d'année
des établissements de crédit luxembourgeois "2 (en millions de EUR; données brutes; en fin de période)

Résultats des établissements de crédita = Résultats des établissements de crédit, y

Rubrique des débits et des crédits  [lexclusion des succursales a l'étranger des @ compris les succursales a ['étranger des
7 : S : [ 8
: établissements luxembourgeois : établissements luxembourgeois

1| Intéréts et dividendes percus . 51876 . 42255 . 34252 . 52790 : 43170 . 35135
2 Intéréts bonifiés . 47469 0 38027 ¢ 30161 : 48332 0 38895 : 31000
3 Marge sur intérét (1-2) 4407 0 4228 4090 i 4458 0 4275 4135

: Revenus nets:

4 : surréalisation de titres 175 : 173 : 288 : 174 173 : 288 :
5 sur commissions : 2813 : 2640 : 2530 : 2830 : 2654 : 2552 ¢
6 : sur opérations de change 284 312 277 290 ! 317 ¢ 282
7 ¢ sur divers : 397 : 949 : 428 399 : 949 : 429 :
8 Revenus nets (4 +5+ 6 + 7) ' 3669 : 4074 3523 3693 : 4093 : 3552 :
9 Résultat brut (3 +8) 8076 8302 7613 8151 . 8368 7687 .
10 : Frais de personnel ©1776 0 1838 1754 1804 : 1871 1790 :
11 : Frais d’exploitation S 14800 13920 1343 1506 0 1416 1370 :
12 Frais de personnel et d’exploitation (10 + 11) 3256 : 3230 : 3097 : 3310 3287 3160 :
13 : Impéts divers, taxes et redevances : 95 : 50 : 40 : 95 ! 51 4
14 Amortissements sur immobilisé non flnanaer 399 3N 289 : 402 316 293

15 : Résultats avant provisions (9-12-13-14)

16 Provisions et amortissements sur disponible, : 1386 : 1921 : 1236 : 1405 1928 1241 :
 réalisable, et immobilisé financier : : : : : : :

17 * Extourne de provisions e 53 589 68 56 59
18 : Constitution nette de provisions g 709 0 139 ¢ 647 : 719 0 1402 651 :
19 Résultats apres provisions (15-18) 3617 3313 3540 3625 3312 3542
20 : Impdts sur revenu et le bénéfice g 829 632 : 662 : 833 ! 636 : 665 :
21 | Résultat net (19-20) 2788 2681 2879 0 2792 2676 2877
22 : Somme moyenne des bilans © 685941 © 687103 i 660734 :

Indicateurs significatifs

23 | Frais généraux (lignes 10 a 14) 055 0,52 052 :
24 Résultat avant provisions (ligne 15) : 0,63 : 0,69 : 0,63 :
25 : Provisions et amortissements (ligne 18) 0,10 0,20 : 0,10 :
26 Résultat apres provisions (ligne 19) : 0,53 : 0,48 : 0,54 :

27 : Marge sur intéréts 54,6 : 50,9 : 53,7
28 : Résultats nets sur opérations de change : 35 ¢ 38 36
29 Résultats nets sur commissions 34,8 31,8 332
30 : Frais généraux (lignes 10 a 14) : 46,4 : 433 450
31 Constitution nette de provisions 88 16,8 85 !
32 : Impdts sur le revenu et les bénéfices : 10,3 : 76 : 87

5'011/(( BC /

Dzs (/g[/u(n(u peuvent (1/)/){1/(11//( en raison 1/(5 (U/on(/m
2) 2003: données provisoires



Tableau 3.2

Compte de profits et pertes agrégé en cours d’année
des établissements de crédit luxembour geois N (en millions de IEUR; données brutes; en fin de période)

Résultat des établissements de crédit, a lexclusion des succursales

a létranger des établissements luxembourgeois

..................................................................... 200003 i 2000060 G 2000009 L 200002
O S A 2 B I
1 Intéréts et dividendes percus § 8150 : 14483 21749
2 Intéréts bonifiés 7189 12616 : 19 001
3 Marge sur intérét (1-2) 5 961 : 1867 2748

© Revenus nets: : : :
4 sur réalisation de titres 129 277 340
5 : sur commissions § 735 1430 2084
6 : suropérations de change ; 78 154 210
7 ¢ sur divers 14 19 41
8 | Revenusnets(4+5+6+7) 956 : 1880 : 2675
10 : Frais de personnel : 459 888 : 1333
11 : Frais d'exploitation 342 671 1006 :
12 : Frais de personnel et d’exploitation (10 + 11): 801 1559 2339
13 Impots divers, taxes et redevances " 19 27
14 Amortissements sur immobilisé non financier: 74 141 212

Résultat des établissements de crédit, a lexclusion des succursales

Rubrique des débits et des crédits a létranger des établissements luxembourgeois

S SRR MU 200505 00306 L 200509 200812
.......................................................................... LA
1: Intéréts et dividendes percus 10358 18099 : 26276 : 34122
2 Intéréts bonifiés 9238 16 068 23312 30043
3 | Marge sur intérét (1-2) 1120 : 2031 : 2964 : 4079 :
© Revenus nets: : : : : :
4 : sur réalisation de titres § 100 : 206 : 284 : 290 :
5 sur commissions 610 : 1234 1881 : 2529 :
6 : sur opérations de change : AR 151 : 219 : 277
7 ¢ sur divers 162 : 18 261 : 429 :
8 : Revenusnets (4 +5+6+7) : 943 : 1709 : 2645 : 3525 :

9 Résuatbrut(+8) 208 3940 S609 .. 7604
10 © Frais de personnel 454 874 1312 1753 :
11°: Frais d'exploitation g 340 : 664 : 1008 : 1341 ¢
12 : Frais de personnel et d'exploitation (10 + 11) : 79 1538 : 2320 : 3094 :
13 | Impédts divers, taxes et redevances : 12 25 38 40
14 : Amortissements sur immobilisé non financier : 74 142 : 213 289

15 Résultats avant provisions (9-12-13-14) 1183 2035 3038 4181

Source: BCL
1) Les données ont é1é révisées pour tenir compte de nouvelles informations.
Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
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Tableau 3.4

Bilan agrégé des établissements de crédit luxembourgeois "?
1. Actiff

: i Portefeuille :
o Créances sur les ésm' Jes admi- S detitres | Cmispar o émis par mis par
Caisse élablis- 7.7 U s les autres ¢ ¢ des élablis-  des admi- s par
¢ onistrations G 7L aulres que PR . d’autres
sements de publiques secteurs les actions - sements de i nistrations entités
crédic 7T ' Coeréddic i publiques
..... oS O S 0
juin 265 499 770 363 163 6735 129 871 156 643 76 570 44 381 35693
sep. 206 468 278 337735 7556 122 987 157 003 75 485 46 254 35 264
déc. 267 473 302 346 440 7828 119034 154 610 74 432 46 696 33481
2003
jan. 244 479 935 352933 7258 119 744 156 001 73 644 46 985 35372
fév. 226 469 144 345070 5943 118 131 159 616 74517 49 373 35726
mars 234 472147 351540 5991 114 616 158 207 74 487 47 898 35822
avril 241 470 876 351697 5862 113317 157 282 72 766 48 810 35 706
mai 249 461936 344 155 7167 110614 158 275 72776 49 597 35902
juin 237 468 014 347 824 6884 113 306 159 664 74 168 48 933 36 563
juil. 237 464 015 342913 6623 114 479 160 467 74 399 49 253 36 815
ao(lt 248 462 603 342 022 6900 113 681 163 890 75598 51349 36 943
sep. 242 465 979 345 382 6874 113723 163 270 73 964 50 545 38 762
oct. 242 463 764 342 524 6420 114 820 165014 74 579 51432 39 003
nov. 250 472 078 352 310 7 366 112 402 165 455 74016 52 270 39 169
déc. 295 464 359 346 616 8346 109 397 161239 75872 50 949 34418
241 466 278 344702 113 800 160 914 75627 32818
233 463 115 346 088 111150 160 900 74 877 32540
234 483394 357 892 117 785 159 992 74 869 32 664
245 495 695 371389 116 623 160 605 76 150 31812
238 486 612 364 241 116 640 160 968 74 880 32153
237 490 295 367 444 115 150 162 010 74 415 32 481
229 487 173 367 369 112 653 163 351 75 697 33342
235 480 826 364 186 110818 163 301 76 267 33162
245 480 568 364 364 109 443 165 431 77 588 32 855
243 492 59 376 894 109 478 163 570 77 332 32778

Titres de
créance
émis

envers
les admi-

envers les
autres

Dettes
Depots

mars
avril
mai
juin
juil.
aolt
sep.
oct.

552 863
526 860
524 592

530 285
525583
529 119
532 249
525 883
530913
526 248
528 582
531155
527 550
533 840
526 677

530 837
529 726
548 716
562 730
554 896
557 057
555 605
549 036
550 098
558 062

328702
314703
314 052

310989
312 506
312 455
312993
303 720
307 647
303 871
310878
311559
302 878
311753
308 299

305 435
305778
320 169
333725
332 842
335306
336 087
327 408
325971
330218

secteurs

213 480
205 670
202 525

211747
205 188
208 933
211089
213791
214632
213 326
208 841
210 639
213 166
210 852
207 307

215 443
214 452
218 774
218 848
212 295
212 853
210 089
212 381
214982
217 924

a terme

131024
128 102
128 099
131717
133 236
129 787
131348
131 884
128 322
133 478
127 816
133 598

132 072
133757
132 099
130 838
130 053
125948
126 579
127 835
127 001
134 094

131920
129 909
135126

1487
974
978
947

1285

1240

Source: BCL,

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

2) Les données se rapportant a l'année 2002 ont fait l'objet de certaines estimations en raison d’une collecte de base différente.



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

. o s o ........... e
qu . ¢ Portefeuille : M PU g isos par For /l{im//( COmSespar s g es par - Actifs i Autres Total de
d’OPC , sablis- P : de 5 des érablis- / D p .
: . .t dactions [avlis- = pores .o Ldeselabls- o oo immobilisés o ceréances lacuf
i monélaires nents de CS participations’ goens de es :
: crédiy L enies E ed o enaitds
......... U235 M6 7S 4920 2
: : 2002
254 3122 9963 6032 3931 3590 19525 : 693990 : juin
247 2919 9830 5978 3852 3564 18192 : 661067 sep.
130 2785 9747 6 560 3187 3639 17 290 662618 : déc.
: 2003
49 4216 3616 2511 1105 3691 16 831 667036 :  jan.
128 4191 4560 2948 1612 3705 16 786 662 177 fév.
122 3321 6 746 4006 2740 3668 16466 664019 mars
126 4191 7764 4443 3321 3677 16062 : 661712 avril
122 4101 7767 4451 3316 3672 16094 @ 653514 mai
128 2881 7 648 4426 3222 3686 15763 659043 :  juin
115 2 890 7939 4 646 3293 3690 15837 656256 i juil.
121 2821 7985 4653 3332 3670 16 116 658 626 aolt
121 2 605 6 935 3653 3282 3673 16 152 660 112 sep.
119 3056 6937 3658 3279 3676 16 326 660280 oct.
120 3662 6953 3601 3352 3629 16 529 670 064 nov.
121 2985 6822 3471 3351 3638 15538 655971 déc.
© 2004
122 657605 : jan.
122 654603 : fév.
122 675161 mars
124 690333 :  avril
121 682417 mai
125 684641 :  juin
122 682847 juil.
122 676785 : aolt
118 679031 : sep.
_ 119 689192 | oct.
Eléments : Lo .
b : : .. Corrections . Tota
Capital  assimilables : Réserves : Provisions : Corrections L Résultats - 1 ures 0/(1./l{/1,1
: : : L de valeur o exigibilités passif

L au capital

12779
12 564
12 617

12 544
12 542
12710
12932
12 898
12 970
12974
12984
12 868
12 874
12 862
12 039

12 048
12 040
12 202
12700
12773
12784
12 836
12 834
12 896
12 900

661067
662 618

667 036
662 177
664 019
661712
653514
659 043
656 256
658 626
660 112
660 280
670 064
655 971

657 605
654 603
675 161
690 333
682 417
684 641
682 847
676 785
679 031
689 192




Tableau 3.5
Origine géographique des établissements de crédit établis au Luxembourg

Origine

. : . ~
Fn fin de : Nombre de <
g : : <
période : banques >

France
lialie
Suisse

 Scandinavie

Japon

1970 37 14 3 4 4 7 2 3
1971 43 14 6 4 4 8 3 4
1972 51 14 12 4 4 10 3 4
1973 70 14 16 4 4 2 16 1 5 8
1974 76 13 16 5 1 4 3 15 2 7 10
1975 76 12 16 5 1 5 3 15 2 7 10
1976 78 12 15 5 2 6 8 12 2 7 9
1977 90 12 20 6 3 6 10 13 3 8 9
1978 97 12 24 6 4 6 4 8 8
1979 108 12 28 6 5 6 14 N 4 12 10
1980 1m 12 29 6 5 7 1“4 @ N 4 12 1
1981 115 13 29 7 6 7 14 : N 4 12 12
1982 115 13 30 8 7 8 14 10 4 12 9
1983 114 12 31 8 7 7 1“4 N 4 13 7
1984 115 12 28 8 8 7 15 10 5 15 7
1985 118 12 29 7 8 7 1% 0 1 6 16 6
1986 122 12 30 8 9 8 % @ N 7 14 7
1987 127 15 30 8 10 10 16 9 7 15 7
1988 143 16 36 9 9 12 17 9 8 21 6
1989 166 19 38 14 9 14 217 M 9 25 6
1990 177 22 38 20 " 16 20 ;12 9 24 5
1991 187 25 40 21 13 17 20 ¢ 10 9 28 4
1992 213 24 63 21 15 17 23 10 9 28 3
1993 218 25 67 21 16 17 19 10 9 32 2
1994 222 26 72 21 18 17 14 10 9 35 0
1995 220 27 70 19 18 17 14 10 9 36 0
1996 221 27 70 18 20 17 14 8 9 38 0
1997 215 27 67 17 21 16 1" 8 9 39 0
1998 209 27 64 18 22 15 1 7 9 36 0
1999 : 210 2027 ¢ 65 ¢ 18 ¢ 23 ¢ 13 1 M1 7 9 37 0
2000 : 202 S025 61 ¢ 16 221 15 110 9 5 40 0
2001

mars 198 25 61 16 21 15 9 9 5 37 0
avril 197 25 60 16 21 15 9 9 5 37 0
mai 198 26 60 16 21 15 9 9 5 37 0
juin 197 26 60 15 21 15 9 9 5 37 0
juil 197 26 60 15 21 15 9 9 5 37 0
aolt 197 26 60 15 21 15 9 9 5 37 0
sept 196 26 60 15 21 14 9 9 5 37 0
oct 196 25 60 15 21 14 10 9 5 37 0
nov. 194 24 59 15 21 14 10 9 5 37 0
déc 189 24 58 15 21 13 10 9 5 34 0
2002

jan 187 24 57 15 20 13 10 9 5 34 0
fév 185 24 55 15 20 13 10 9 5 34 0
mars 185 24 56 15 20 12 10 9 5 34 0
avril 185 24 56 15 20 12 10 9 5 34 0
mai 184 24 55 15 20 12 10 9 5 34 0
juin 184 24 55 16 19 12 10 9 5 34 0
juil 183 23 55 16 19 12 10 9 5 34 0
aolt 183 23 56 16 19 " 10 9 5 34 0
sep 182 23 56 16 18 " 10 9 5 34 0
oct 181 23 56 16 18 " 10 9 5 33 0
nov. 179 22 55 16 18 " 10 9 5 33 0
déc 177 22 55 15 17 " 10 9 5 33 0

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

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

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



Tableau 3.5 (suite)
Origine géographique des établissements de crédit établis au Luxembourg (en fin de période)

ltalie
Japon

Allemagne
Belgique
Brésil
Chine

&

&
WWWwwsD™DSD™DSDSSS
TN NN N N N N ;

AR AEDNDDDAEDSDN >

juin © 167
juil. : 167
ao(t £ 168 :
sep. © 167
oct. © 166

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

el P En%
---------- " de Lemploi
Total total®

En fin
de période

u

S rig

Femmes

1991 D 21310 2841 24150 67370 745114188 87 326 413: 8955 8061 17016 86
1992 ©2285: 325. 2610: 6951: 7610 14561: 88 333 421 9324 8268 17592 88
1993 24010 3920 27930 7490 8045: 15535: 71 1320 203: 9962 8569 18531 91
1994 ©2671: 5260 3197 7919: 8362: 16281:  51: 130 181: 10641: 9018: 19659 94 :
1995 ©2791: 4881 32790 8116 8496: 166120 52 139  191: 10959 9123:20082: 94 :
1996 © 29400 5220 3462: 8382 8589 16971: 50 116  166: 11372 9227 20599 93 :
1997 © 3103 5941 3697: 8670: 8943 17613: 46 102 148: 11819 9639 21458: 93
1998 32270 6431 3870 89691 9437 184060 49 101 150 12245 10181 22426 93
1999 © 34770 7581 42350 9517:10128: 19645: 37 68 105 13031:10954: 23985 94
2000 D 3789: 8891 4678 104181 11341: 21759: 37  65: 102 14244: 12295 26539 | 938
2001 © 41581 1052: 5210: 10863: 11893 22756: 42 85 127: 15063 13030 28093 | 99
2002 © 4266: 1136 5402: 10593 11595: 22188: 29 74 103: 14888 12805: 27693 : 96

mars | 43620 11831 5545 10387 11433218200  30. 70 100 14779 12686 27465 94
juin © 4344 11810 5525 10214: 11251: 21465: 30:  66: 96 14588 12498: 27086 : 9,2 :
sep. © 4355 1177: 55320 101261 11145: 212710 30: 72 102: 14511: 12394: 26905 : 9,1

déc. © 4316 1199 5515: 102391 11081 213200  36: 78  114: 14591: 12358 26949 : 9,2 :

Luxembourgeois : : : : : : : : : : : : : :
1991 S 7541 1330 887: 37231 3920: 7643: 49 104: 153: 4526 4157: 8683: 51,0:
1992 i 766:  156: 0 922: 3690: 3833: 7523:  47: 101: 148: 4503: 4090: 8593: 488:
1993 i 775:  167: 942 3759: 3844: 7603: 37 25: 62: 4571: 4036: 8607: 464 :
1994 ©806: 194: 1000: 3757: 3737: 7494: 17 22: 39: 4580: 3953: 8533: 434:
1995 ©845: 164 1009: 3748: 3664 7412: 17 : 21 38: 4610: 3849: 8459: 421 :
1996 ©899:  180: 1079: 3705: 3619: 7324: 18 : 19: 37: 4622: 3818: 8440: 41,0:
1997 ©934: 198 1132 3664: 3576: 7240: 18 17: 35: 4616: 3791: 8407: 392
1998 ©998: 211 1209: 3575: 3489 7064: 20: 15 35 4593: 3715: 8308: 37,0:
1999 ©1004: 2230 1227: 3517: 3487: 7004: 15: 9: 240 4536: 3719: 8255: 344:
2000 ©1054: 222: 1276: 3453: 3584: 7037: 17 : 10 27: A4524: 3816: 8340: 314:
2001 S 1123:  245: 1368: 3397: 3564: 6961: 18 : 14 32: 4538: 3823: 8361: 298:
2002 © 1153 2527 1405 3249: 3415: 6664: 12: 16 28 4414° 3683 8097: 292:

2003 : : : : : : : : z : : : : :
mars © 11400 2500 1390: 32250 3361 6586: 13:  11: 24 4378 3622 8000: 29,1 :
juin © 11290 2470 13760 3181: 3295 6476:  13: 8 21 4323 3550: 7873: 291
sep. ©O11250 2520 13770 31250 3278 6403:  13:  11: 24 4263 3541 7804: 290
déc. ©1105: 2620 1367: 3134: 3225 6359: 16 10 26 4255 3497 7752 288

2004 : : : : : : : : : : : : : :
mars ©1142% 2650 1407: 31020 3223 6325: 16 100 26 4260 3498 7758: 285
juin DO11390 2741 14130 31220 3219 63410 31 141 45 4292 3507 7799: 285
sep. © 11390 2570 1396 3105: 3194 6299: 35 141 49 4279 3465 7744 282
Etrangers : : : : : z : : : : : : : :
1991 D 13770 1510 15280 30141 3531 6545. 38 2220 2600 4429 3904 83330 490
1992 D 15190 1690 1688: 3261: 3777 7038: 41 2320 273: 4821 4178 8999 512:
1993 16260 225: 1851: 3731: 4201 7932: 34 107 141 5391 4533 9924 536
1994 18650 3320 21970 41620 4625 8787: 34 108 1420 6061: 5065 11126 566
1995 19460 3241 22700 43681 4832 92000  35: 118 153 6349 5274 11623 57,9
1996 © 20417 3420 23830 46770 49700 96470 320 97: 129 6750 5409 12159 1 59,0
1997 21690 396: 2565: 5006: 5367 10373: 28 85 113: 7203 5848 13051: 60,38
1998 ©2229° 4320 2661: 53941 5948 11342°  29° 86 115: 7652 6466: 14118 63,0
1999 © 2473 535: 3008: 6000: 6641: 12641: 22:  59:  81: 8495: 7235 15730 656
2000 27350 667: 3402: 6965: 7757 14722: 200  55:  75: 9720 8479 18199 68,6
2001 30350 807: 38420 74661 8329 15795: 24  71.  95: 10525 920719732 702
2002 ©3113: 8841 3997 7344: 8180: 15524: 17 58  75: 10474 9122 1959 : 70,8

2003 : : : : : : : : : : : : : :
mars ©32220 933 4155: 7162: 8072 15234: 17 : 59 : 76: 10401 9064: 19465: 70,9
juin ©3215:  934: 4149: 7033: 7956: 14989: 17 58 : 75110265 8948: 19213 : 709
sep. ©32300 925! 4155 7001: 7867 14868: 17 61: 7810248 8853:19101: 71,0
déc. ©3211:  937: 4148: 7105: 7856: 14961: 20 68 : 88: 10336 8861: 19197 : 712 :

2004 ; 5 5 5 5 ; 5 E 5 : : 5 5

mars ©3305: 10181 4323: 7196 7836: 15032: 26  65:  91:10527: 8919: 19446 : 715
juin © 3328 1037 4365 725 7895: 15151: 29 591  88: 10613: 8991: 19604 : 71,5
sep. © 33370 10300 4367: 7348: 7907 15255: 56  61: 117: 10741 8998: 19739 71,8

Source: BCL

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

2) Pour le sous-tableau «Total> il s'agit de Ueffectif total dans les établissements de crédit et les professionnels du secteur financier par rapport a l'emploi
intérieur total. En ce qui concerne les sous-tableaux <Luxembourgeois> et <kitrangers» il s’agit de Ueffectif otal de chacune de ces deux catégories par
rapport a lemplot total dans les établissements de crédi et les professionnels du secteur financier.



Tableau 3.6 (suite)
Situation de I'emploi dans les établissements de crédit "

el P En%
---------- " de Lemploi
Total total®

4

En fin
de période

u

S rig

Femmes

1991 © 19570 2531 22100 62500 7089 13339: 85 311 396 8292 7653 15945 937:
1992 20300 2941 23247 63120 7111 13423: 84 312 39 8426 7717 16143 : 918
1993 21270 3541 24810 67530 7449 142020 68 116 184 8948 7919 16867 i 910
1994 ©2308: 384: 2692: 7086: 7700: 14786 47 113 160 9441: 8197 17638 897 :
1995 D 2541: 4527 29930 7297: 7797 15094: 49 119 168 9887 8368 18255: 909 :
1996 . 26581 4901 3148 74761 7809 15285: 48 101  149: 10182 8400 18582 : 902 :
1997 27747 5491 3323: 7646 8033 15679: 44 89  133: 10464 8671 19135: 892 :
1998 © 28937 5760 3469: 78400 8371 16211: 47 87 13410780 9034 19814 884 :
1999 © 31190 6700 3789 8362: 8961: 17323 34:  51: 85 11515 9682: 21197 | 884 :
2000 ©3367: 783: 41500 90200 9782: 188020  35: 48 83 12422:10613: 23035 868
2001 35920 9181 45100 9232110057 19289: 33 62  95: 12857: 11037 23894 : 851 :
2002 © 36520 977: 4629: 8943: 9657 186000 25 46  71:12620: 10680 23300 : 84,1 :

mars 37550 10250 4780 86910 9520 18211: 241 470  71: 12470 10592 23062 84,0
juin 3765 1038 4803 8576: 9414:17990:  23: 42  65: 12364 10494: 22858 1 844
sep. 3756 1030: 4786 8473: 9272: 17745:  23: 44 670 12252: 10346: 22598 1 84,0 :
déc. 37200 10481 4768 84791 9202 17681:  24: 40  64: 1222310290 22513 : 835

mars © 37950 1088 4883: 8325: 9123 17448: 22 39 611214210250 22392 823 :
juin | 38120 1114 4926 8375 9115: 17490:  21: 33 54 12208 10262 22470 . 82,0

Luxembourgeois : : : : : : : : :
1991 ¢ 7000 123:  823: 3581: 3779: 7360: 49: 101: 150: 4330: 4003: 8333: 523:
1992 i 708: 142: 850 3536: 3666: 7202: 47: 100:  147: 4291: 3908: 8199: 508 :
1993 i 720 154:  874: 3593: 3669: 7262: 36 : 24 : 60: 4349: 3847: 819 : 486 :
1994 ©752:  159:  911: 3579: 3589: 7168: 16 : 21 37: 4347: 3769: 8116: 46,0 :
1995 © 805! 1570 962: 3622: 3552 7174: 16 : 20: 36: 4443: 3729: 8172: 448 :
1996 : o 851: 171: 1022 3564: 3490: 7054: 18 : 19: 37: 4433: 3680: 8113 : 437:
1997 i 877 183: 1060: 3498: 3416: 6914: 18: 17: 35: 4393: 3616: 8009: 419 :
1998 ©925:  186: 1111: 3375: 3306: 6681: 20: 15 35 4320: 3507: 7827: 395:
1999 ©923: 203 1126: 3342: 3305: 6647: 15: 9: 240 A4280: 3517: 7797: 368:
2000 i 90: 204: 1164: 3257: 3386: 6643: 16 : 10 26: 4233: 3600: 7833: 340:
2001 ©994: 223: 1217: 3163: 3314: 6477: 12: 12 240 4169: 3549: 7718: 323:
2002 ©1001: 2200 1221% 3028: 3133: 6161: 10: 10 20 4039: 3363: 7402: 318:

2003 : : : : : : :
mars 10050 2190 1224: 29861 3100 6086:
juin ©998:  217: 1215: 2949 3044 5993:
sep. © 9991 2181 12170 28941 3002 589%:
déc. © 9780 2300 12081 2908 2983: 5891 1

10: 19: 4000: 3329: 7329: 318:
70  16: 3956: 3268 7224 316:
105 197 39027 3230 7132 31,6
70 17 38%: 3220 7116 316

2004 : : : : : : : :
mars o 995: 233: 1228 28341 2963: 57970 10 7 : _ : A _
juin ©986: 2381 1224: 2835: 29441 5779: 10: 8 18 3831: 3190 7021: 312:
sep. ©983: 225: 1208: 2821: 2920 5741 9 9

Etrangers : : : : : : : : : : : : : :
1991 12570 1300 13870 26691 33100 59790  36. 210 246. 3962 3650 76120 47,7
1992 D 13220 1520 1474: 27761 34451 6221: 37 2120 249 4135 3809 7944 492 :
1993 ©1407: 2000 1607: 3160: 3780 6940: 32: 92 124 4599 4072 8671: 514:
1994 15560 2250 1781: 35070 4111 7618  31: 920 1230 5094 4428 9522 540
1995 © 1736 295: 2031: 3675: 4245: 79200  33: 99 132 5444 4639 10083 552
1996 18070 3190 21260 39120 43191 82310 30 8 1120 5749 4720 10469 i 563
1997 ©1897: 366: 2263: 4148: 4617 8765: 26  72: 98 6071 5055: 11126 581 :
1998 © 1968: 390: 2358: 4465: 5065: 9530: 270 720 99 6460 5527: 11987 : 605 :
1999 21960 4670 2663: 50200 5656 10676: 19  42:  61: 7235 6165 13400 632 :
2000 ©2407: 579: 298: 5763: 6396 12159: 19 38 57 8189: 7013 15202 660 :
2001 . 25981 695: 3293: 6069: 6743 128120 21:  50. 71 8688 748 16176 67,7
2002 © 2651: 757: 3408: 5915: 6524: 12439: 15: 36  51: 8581 731715898 682 :

2003 : : : : : : : : : : : : : :
mars ©2750: 806: 3556: 5705: 6420 12125: 15 : 37: 52: 8470: 7263: 15733 682:
juin ©2767: 821: 3588 5627: 6370: 11997: 14 35: 49: 8408: 7226: 15634 684 :
sep. © 27570 812% 3569 5579 6270 11849: 14 : 34 48 8350: 7116: 15466 @ 684 :
déc. © 2742 8181 3560: 5571: 6219: 11790: 14: 33: 47: 8327: 7070: 15397 : 684 :

2004 ; 5 : 5 s ; s 5 z : : s ; é
mars © 28000 855: 3655: 5491: 6160 11651:  12: 320 44 8303 7047: 15350 686 :
juin © 2826 876 3702 55400 6171: 11711:  11:  25:  36: 8377: 7072: 15449 688 :
sep. © 28350 877: 3712% 56120 6207 11819:  11:  25: 36 8458: 7109: 15567 0 69,1 :

Source: BCL

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

2) Pour le sous-tableau <Totab> il s agit de Ueffecuf total dans les établissements de crédit par rapport a Uemploi total dans les érablissements de crédi et les
professionnels du secteur financier. kin ce qui concerne les sous-tableaux Luxembourgeois» et <L'trangers» il s’agit de lUeffectif total de chacune de ces deur
catégories par rapport a l'emploi total dans les établissements de crédit.



Tableau 3.6 (suite)
Situation de I'emploi dans les professionnels du secteur financier

el P En%
---------- " de Lemploi
Total total®

En fin
de période

S rigeants. L S S Ju

‘.

: : ©o3620 849!
1992 ©2550 311 286 639: 499 1138:
1993 ©o2747 381 3120 7370 596 1333
1994 . 363 1427 505 833: 662 1495:
1995 ©250: 36 286: 819: 699 1518:
1996 ©2820 320 3141 906 780 1686:
1997 ©3290 450 374 10247 910 1934:
1998 ©3347 670 4010 11290 1066 2195
1999 . 358 88: 446 1155: 1167 2322
2000 © 4220 1060 528 13981 1559: 20957:
2001 ©566: 1341 700: 1631: 1836 3467:
2002 © 614 1591 773 1650 1938 3583:
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—_
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o
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N
~
N
o
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~
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o

230 291 2309 2094 44030 16,0
24 311 2204 2004 4228 156
280 350 2259 2048 4307: 16,0
380 50i 2368 2068 4436: 165 :

mars : 607 : 158': 765: 1696: 1913 : 3609:
juin i 579 1431 722 1638 1837 3475:
sep. : 599: 147 : 746 1653: 1873 : 3526:
déc. i 5% 151 747: 1760: 1879: 3639: 1

mars 6520 1950 847: 19731 1936 3909:
jui : 4002
3994

Luxembourgeois : : : : : :
1991 Soos540 100 640 1420 141 283
1992 : 58 : 14: 72: 154: 167 321
1993 ©o550 130 68 166 175 341!
1994 : 54 : 35: 89 : 178: 148 : 326
1995 : 40 7: 47: 126 112 238:
1996 : 48 : 9: 570 141 129: 270
1997 : 57 15: 72 166: 160: 326!
1998 ) 73: 25! 98: 200: 183:  383:
1999 : 81: 200 101: 175: 182: 357
2000 : 9% : 18:  112: 196 198  394:
2001 S129: 22:  151:  234: 250: 484:
2002 ©152: 32 184F 2217 282: 503!

o N
0 00 —
w
D
©
N
~
=
=3
=
w
—
v
w

1
6:
2.

2003 : : : : : : :
mars ©o1350 311 166 2390 261 500
juin : 131: 30: 161 : 232 251: 483:
sep. © 1260 34 1600 231 2760 507
déc. 127 32:  159:  226: 242  468:

378: 293 671: 152:
367: 282: 649: 154 :
361: 311 672: 156
359:  277: 636 : 143 :

[op I S S
W — =
ourTurum

2004 : : : : : : : : : : : : : :
mars : 147 : 32: 179 : 268: 260 : 528: 6: 3: 9: 421: 295: 716 : 149 :
juin © 1530 360 189% 2870 2750 5621 210 6. 270 461i 3170 718 158
sep. : 156 : 32: 188 : 284: 274 : 558 : 26 : 5: 31: 466 : 311: 777 - 157 :
Etrangers : : : : : : :
1991 : 120 : 21: 141 : 345: 221 566 :
1992 ©o97i 17i 0 2147 485t 3320 817!
1993 : 219: 25: 244 : 571:  421: 992:
1994 © 3090 107i 416  655: 5140 1169:
1995 ©2100 29°  239°  693: 587 1280
1996 : 234 23: 257 : 765: 651 1416:
1997 ©2720 300 3020 8581 750 1608:
1998 : 261: 42: 303 929: 883: 1812:
1999 © 277 681 345: 9800 985 1965:
2000 : 328: 88: 416: 1202: 1361: 2563:
2001 © 437 12: 549: 1397: 1586 : 2983:
2002 © 4620 1270 5890 1429° 1656 3085:
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2003 5 z z z z ; z
mars : 472 : 127 599: 1457: 1652: 3109:
juin ¢ 448 13: 561: 1406: 1586: 2992:
sep. C473: 113: 586: 1422: 1597 : 3019:
déc. © 469 119: 588: 1534: 1637: 3171:

22: 247 1931: 1801: 3732: 848:
23: 260 1857: 1722: 3579 846 :
27 300 1898: 1737 3635: 84,4:
35: 41: 2009: 1791: 3800: 857 :

aawWwwN

2004 ; : 5 5 s ; 5 5 z : : 5 é z
mars o 505: 163: 668: 1705: 1676 3381: 14  33: 47 2224 1872 409 : 851:
juin ©o5020 161 663 1716 1724 34400 18 341 520 2236: 1919: 4155: 84,2
sep. ©502: 1531 655: 1736: 1700 3436  45: 36  81: 2283 1889 4172} 843

Source: BCL

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

2) Pour le sous-tableau “Total” il s’agit de effectif total dans les professionnels du secteur financier par rapport a lemploi total dans les éiablissements de
crédit et les professionnels du secteur financier. Kn ce qui concerne les sous-tableaur “Luxembourgeois” et “Etrangers” il s'agit de Ueffectif total de chacune
de ces deux catégories par rapport a lemploi total dans les professionnels du secteur financier.



Tableau 3.7

Crédits immobiliers consentis pour des immeubles
situés au Luxembourg 22+ (en millions de EUR; données brutes; encours en fin de période)

 Credits aux
H “non-résidents
© communal :

Période o Total des -
: rédits Total des : ; : )
oo credils I Total — : Crédits aur * Crédits auxr .z :
S immobiliers © crédits A Saux s CrOdus Al pésidentiel
: aur résidenss: dusecteur non- o promoteurs

: ¢ résidentiel : promoteurs

© Secteur non : Secteur

1996 © 138 0 1376 0 1163 : 1084 : 79 135 78
19 trim. : 348 343 286 258 28 51 : 7
2¢ trim. : 355 354 309 : 287 2 25 20
3¢ trim. 5 301 298 268 258 9 18 : 13
4 trim., : 383 380 : 300 : 281 19 : 41 39

1997 ; 1432 1428 : 1263 1207 : 56 : 131 ¢ 34
1¢ trim. g 332 ¢ 331 ¢ 285 276 9 : 37 ¢ 9!
2¢ trim. : 397 ¢ 3% 336 313 23 45 16 :
3¢ trim. § 330 ¢ 329 : 303 292 1 23 3
4e trim. g 373 371 340 327 ¢ 13 25 ¢ 6 :

1998 © 1896 0 1859 © 1483 i 1406 : 77 197 : 179
19 trim. : 449 a8 372 351 21 2 54
2¢ trim. : 532 501 417 391 2% 63 : 21 ¢
3¢ trim. : 455 453 385 360 %5 51 17
4¢ trim. : 460 : 457 309 304 5 61 87

1999 : 2203 2140 : 1651 : 1542 109 : 371 118 :
1¢7 trim. ; 579 : 577 389 378 1" 167 21 ¢
2¢ trim. : 540 : 530 ! 418 388 : 30 : 7 41
3¢ trim. ; 523 : 515 428 3% 32 49 38
4e trim. : 561 518 416 : 380 : 36 84 : 18 ¢

2000 ©2314 % 2166 0 1676 . 1561 15 366 124 148
19 trim. : 549 534 : 435 393 8 53 : 46 15
2¢ trim. : 544 538 4% 390 36 88 2 : 6 :
3¢ trim. : 582 516 : 391 369 : 2 106 19 66
4 trim. : 639 578 44 409 15 19 35 61 :

2001 S 2734 0 2648 0 1906 © 1790 116 512 230 86
1¢" trim. : 674 612 455 424 31 124 33 62
2° trim. : 781 771 500 466 34 151 : 120 : 10 :
3¢ trim. : 618 : 610 430 423 7 131 49 : 8 :
4¢ trim. : 661 655 : 521 477 4 106 : 28 6

2002 ©3131 0 3025 0 2308 0 2117 ¢ 191 460 : 257 106 :
19 trim. ; 767 761 538 467 7 82 141 6 :
2° trim. : 765 752 619 563 56 13 2 13
3¢ trim. : 706 702 534 502 32 139 29 4
4 trim. : 893 810 : 617 585 32 126 67 83

2003 3853 0 3768 . 2745 i 2558 187 677 346 85 :
19 trim. : 850 837 : 614 592 2 166 57 13
2¢ trim. : 990 : 984 : 690 658 32 218 76 6 :
3¢ trim. : 846 839 682 609 73 11 46 7
4 trim, S 1167 0 1108 ¢ 759 699 60 : 182 167 59

2004 : : : : : : : : :
19 trim. : 903 : 893 : 759 694 65 92 : 4 10
2¢ trim. S 1046 927 863 64 : 14 5 65
3¢ trim. g 982 929 775 725 50 130 2 53 !

—_

w  w

[=)]

1
4
2
3
2
4
1
1
1
2
7
1
1
2
3
3
2

D _
w oo o

Source: BCL

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

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

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

4) Les données se rapportant aux années 1991 a 1998 ont éié converties en euro sur base du taux de conversion de FUR-40,3399 LUF.



Tableau 4.1
Activité bancaire internationale: ventilation géographique V2?3 (en milliards de USD; données brutes; encours en fin de période)

Autres pays :

oy T Autres pays

lutres pays de - d'Amérique R .
. : ST Institutions Total
['Europe * Latine /

B < Internationales:
Caraibes :

I///n s pays det Autres pays -
: rique et du’ de I'Asie et du':
: Woyen Orient Pacifique

Frats-Unis, * Japon, © Autres pays - Centres
Canada —*  Australie - développés +  «offshore»

. Pays recensés

mars 5710,5 11667 © 3731 : 1063 : 4856 : 111, 99,5 166,8 : 1059 ©  168,6 8494,7
juin 61419 © 12429 i 4366 : 1099 : 5240 m 106,2 1763 © 1054 : 1704 : 91256
sep. 6214,1 12269 : 4183 © 1135 530,6 114, 1155 1892 © 1057 1 1875 : 92151
déc. 7323, 1361,2 497 200 i 5396 124, 118,2 2183 994 © 1998 | 104339
2004 : :

mars . 79031 | 15577 : 4634 : 226 . 5704 . 1318 1389 . 2285 . 1082 . 3358 : 114603 :
jun 0 79738 i 15318 . 4919 . 229 . 5eA4 . 1319 1401 . 2383 . 1019 . 3432 . 115702 |

Passifs : : : : : : : : : : : :
2000 0 32390 0 7792 ¢ 2703 : 684 : 6693 :  2285: 925 : 1019 : 829 : 9775 © 65096 :
2001 . 35613 ¢ 9061 i 2148 : 641 7168 : 2336 : 945 : 177 : 818 © 955 : 69162 :
2002 : : : : : : : : : : : z
sep. 41099 ¢ 954,3 217,0 : 734 7535 2351 : 91,1 : 128,7 74,9 999,1 : 76370 :

dec. | 44524 i 990 : 2384 749 7779 :  2539: 916 i 121,50 761 : 10938 : 81095 :

2003 : : : : : : : : : :
mars C47762 950,7 : 222,0 ¢ 766 79,4 : 263,6 : 93,7 123,9 79,8 :

: : : : : ©1190,2 ¢ 85731
juin © 51052 : 10204 : 209,1 : 81,3 856,4 : 260,6 : 926 121,2 - 848 : 12528 : 90844 :
sep. : 51794 991,5 2196 : 772 8435 : 260,6 : 98,0 : 132,2 : 878 : 13177 : 92075 :
déc. © 59672 : 10368 : 2364 : 355 896,9 : 287,2 : 1130 : 152,0 : 87,1 : 14703 10282,2 :

2004 : : : : : : : : : : : :
mars © 62690 @ 12030 § 2558 352 9222 3039 : 139,3 159,0 : 90,1 © 16688 : 110463 :
juin © 62949 1 11760 : 2645 : 337 908,1 : 306,1 : 1435 : 1701 : 90,1 © 17336 : 111202 :

Actlfs : : : : : : :

2000 4117 0 286 43 4,9 193 : 37 28 98 : 43 204 509,7
2001 Comda . 392 58 45 202 21 25 95 36 193 519,2
002 § : : : : : :

sep. . 4963 | 341 7,0 : 4,9 20,0 : 20 25 9,0 33: 196 | 5987
dec.  : 5291 0 376 80 : 52 20 22 24 91 300 211 6419
o

mars . 4916 © 383 82 53 %5 23 25 93 300 216 0 6066
juin 524 ¢ 361 103 : 57 252 15 22 99 38 10 6181
sep. . 5315 | 384 15 5.8 38 18 23 0 104 ¢ 35 09 © 6299
déc. i 5856 0 380 122 19 230 19 22 0 125 36 10 6819
2004 : : : : : : : §

mars . 5787 . 353 152 21 21 67 200 119 ¢ 38 42 6820
jun i 5673 0 356 : 188 : 22 28 67 20 0 125 ¢ 3 45 6745
s S

2000 | 2872 74 10 9,4 29 49 24 42 35 468 3896
2001 3164 83 : 09 : 85 237 46 17 35 33 306 | 4015
2002 ; : ; : : : z z g
sep. 3698 . 131 10 : 8.4 %2 46 19 34 310 324 4620
dc. 3as i 150 12 93 276 49 18 22 310 362 0 4858
2003 : : i : : : : :
mars . 3529 . 154 12 95 282 50 18 23 3,1 36,9 | 4563
uin. ¢ 3720 0 147 09 : 87 281 35 23 21 36 %3 4612
sep. . 3721 164 13 93 287 50 : 25 24 35 B35 ¢ 4647
dec.  © 4137 0 193 | 12 89 58 48 22 22 36 B3 0 5069
2004 : § : : : : : :
mars . 4098 © 174 16 85 37 85 | 2,0 22 36 308 5080
juin 4013 ¢ 177 28 79 235 76 21 22 35 315 0 5002 |

Source: BRI et BCL.

1) A la suite d’une nouvelle présentation des statistiques de la BRI, il s’est avéré indispensable de redéfinir le layout du présent tableau.

Alors que la zone recensée n'a pas é1é modifiée, certaines zones géographiques ont fait l'objet d’une nouvelle définition. Ainsi, la comparaison avec le tableau de
la page précédente est possible pour la colonne 1otal> et certaines des zones géographiques, alors qu elle est impossible pour d’autres zones géographiques.

2) Les données ont éié réoisées pour tenir compte des nouvelles informations.

3/ Jusque S‘P/)I(’III]JI(’ 1998 cette statistique recense les actifs et les passifs des non-résidents libellés dans des devises étrangeres. A partir du troisieme trimestre
de Uannée 1994 les actifs et les passifs des résidents sont également inclus dans la statistique. Depuis mars 1999, cette statistique recense les actifs et passifs
des non-résidents quelle que soit lunité monétaire dans laquelle les opérations sont libellées.

4) La zone recensée comprend les pays suivants: Allemagne, Belgique, France, ltalie, Luxembourg, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suéde, Suisse, depuis 1977 Autriche,
Danemark et Irlande, depuis fin 1983 Espagne, Finlande et Norvege, depuis juin 2000 Portugal, depuis décembre 2003 Grece, Guernsey, Jersey; Isle of Man.



(en pourcent du total; en fin de période)
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Tableau 4.2
Activité bancaire internationale: ventilation par devise "3

(en milliards de USD; données brutes; encours en fin d'année)

Enfin : : : : : :
depériode’  USD i GBp 1 XEUJECR G CHE Py Awesdevies - Towal

Actifs

2000 A 21533 4191 27920 259 4175 3367 ! 63443
2001 : 23765 456,7 30309 224 3124 3026 67015
2002 . 5 5 5 5 5 §

déc. : 24823 5185 ! 41080 59 3524 3786 | 8085,7
2003 ﬁ 5 ' ' 5 5 :

mars 25104 505,6 44848 61,1 3360 3969 ! 8494,7
juin z 26383 560,5 48796 2621 2195 5655 91256
sep. ; 25787 5752 49888 1830 : 3901 2993 92151
dec. : 29233 806,8 5 588.3 713 2101 14606 114603
2004 : : : : 5 5

mars 32379 957,6 59357 ! 2830 44,7 6314 11 460,3
juin : 32829 9838 59992 2859 4444 6140 : 115702
Passifs : : : : ; §

2000 : 25912 590,9 22923 246 4338 3567 | 6509,6
2001 : 28453 6350 25194 2596 3051 3519 ! 69162
2002 i i i i i i ?

déc. : 28824 7487 34408 2787 214 4375 8109,5
2003 ; ; :

mars 2905,3 744,1 38485 2948 3115 ¢ 4688 85731
juin 30272 809,7 41517 2008 2859 519,0 | 9 084,4
sep 29745 848,9 42330 25,5 3123 5433 92075
dec 33327 1.066,4 46983 310,9 310, 13276 110463
2004

mars 36268 1202,1 48733 320,1 320,8 703,2 11046,3
juin 36637 12439 48689 3111 330,7 702,0 111202

Actifs H H H H H H H
2000 ; 1281 177 3059 295 14,1 145 509,7
2001 : 136,2 172 3060 319 133 146 : 519.2
2002 § § § § § § :
déc. : 1494 286 : 3915 378 165 : 182 : 641,9
2003 é : : : é é :
mars H 1385 180 3802 373 156 17,0 : 606,6
juin : 137.9 196 3897 343 16,8 19,8 6181
sep. : 1384 204 3960 355 212 183 629.9
dec. : 1404 28 814 23 %8 203 682.0
2004 : : : : : : :
mars : 137,7 229 4274 403 30,1 235 682,0
juin : 1380 ! 212 4071 21 30 31 6745
Passifs : :
2000 i 1189 ! 199 2123 177 93 17 389,6
2001 : 19,1 183 249 20 5.4 g 4015
000 s ; é
déc. : 137,0 | 246 2747 277 59 16,0 485,8
2003 § § § § ' ' 5
mars | 1264 184 2649 26,2 5,6 148 : 456,3
juin ; 173 203 2785 246 52 152 461.2
sep. ; 1215 48 2770 26 48 141 464,7
dec. : 1270 289 3088 ! 247 49 136 : 508,0
2004 : : : :
mars 1269 26 3042 %4 57 182 508,0
juin : 1257 24 2973 273 73 183 ! 500,2

Source: BRI et BCL

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

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

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

1) La zone recensée comprend les pays suivants: Allemagne, Belgique, France, ltalie, Luxembourg, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suéde, Suisse,
depuis 1977 Autriche, Danemark et Irlande, depuis fin 1983 Espagne, Finlande et Noroege, depuis juin 2000 Portugal, depuis décembre
2003 Grece, Guernsey, Jersey, Isle of Man.
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(en pourcent du total; en fin de période)

Unités monétaires

En fin : : : : : :
de période : USD GBP : XEU/EUR CHF JPY © Autres devises Total

Banques de la zone recensée ¥

Actifs : : :
2000 ; 339 66 : 44,0 3,6 6,6 53 100,0
2001 : 355 ¢ 68 452 33 4,7 45 100,0
2002 é : 5 5 5 5 :
déc. 30,7 6,4 50,8 3,0 4,4 4,7 100,0
2003 : : : '
mars 296 60 : 52,8 3,1 4,0 47 100,0
juin : 289 61 53,5 2.9 24 6,2 100,0
sep. : 28,0 62 54,1 2,0 4,2 54 100,0
déc. 25,5 70 48,8 2,4 3,6 12,7 100,0
2004 :
mars 28,3 8,4 51,8 2,5 3,6 5,5 100,0
juin 28,0 8,5 51,9 2,5 38 53 100,0
Passifs : :
2000 39,8 91 352 38 6,7 55 : 100,0
2001 1M1 9,2 364 38 4,4 51 ¢ 100,0
2002 : :
déc 35,5 9,2 424 3,4 4,0 54 100,0
2003 : :
mars 339 8,7 449 3,4 3,6 55 100,0
juin 333 ¢ 8,9 45,7 3,2 3,1 57 : 100,0
sep 323 9,2 46,0 3,2 34 59 : 100,0
déc 302 9,7 42,5 2,8 2,8 120 100,0
2004 : :
mars 328 10,9 441 29 2,9 64 : 100,0
juin 329 ¢ 11,2 43,8 2,8 3,0 6,3 100,0 :
dont: établissements de crédit au Luxembourg
Acifs ; ;
2000 g 25,1 35 60,0 538 2,8 28 100,0
2001 : 26,2 33 589 6,1 2,6 28 100,0
2002 é : : : : 5 :
déc. 233 44 61,0 : 59 26 28 100,0
2003 : : : : :
mars 28 30 62,7 6,2 2,6 28 100,0
juin : 223 32 630 56 2,7 32 ¢ 100,0
sep. : 220 32 62,9 5.6 34 29 100,0
déc. 20,6 33 63,2 6,2 3,6 30 ¢ 100,0
000 z z : s
mars 202 34 62,7 59 44 34 100,0
juin : 205 31 ¢ 60,4 6,2 6,4 34 100,0
Passifs : :
2000 30,5 5.1 54,5 45 2,4 30 ¢ 100,0
2001 29,7 45 56,0 : 5.5 1,4 29 ¢ 100,0
2002 : : : : : : :
déc. : 282 51 ¢ 565 57 12 ¢ 33 100,0
2003 : : : : : : :
mars 27,7 4,0 58,1 57 1,2 3,2 100,0
juin 25,4 44 60,4 53 1,1 33 ¢ 100,0
sep. 26,1 53 59,6 49 1,0 30 : 100,0
déc. 25 57 60,8 49 1,0 2,7 100,0
2004 : :
mars 250 5,2 59,9 5,2 11 36 100,0
juin ; 25,1 4,9 594 55 15 37 ¢ 100,0




Tableau 4.3
Activité bancaire internationale: part du Luxembourg "?

n fi Total “dont a l'égard du secteur non bancair Total : Total colonne 5 //()/N///(’gm‘////{/
S U S OSSR ¢ secteur non bancaire;

de période > o illiards de en milliards de . colonne 3 en % en milliards de en milliards de  colonne 6 en colonne 6 en %
[y :de la colonne USD USD *de la colonn de la co

dont a l'égard du secteur non bancair
. [
en %

de la colonne 2 :

Actifs : : : : : : : :

1988 : 17524 : 397,0 ¢ 22,7 185,5 : 72,6 : 39,1 : 10,6 : 18,3
1989 : 19656 : 4457 : 22,7 ¢ 2257 82,9 : 36,7 : 11,5 : 18,6
1990 : 23963 : 556,7 : 23,2 ¢ 2911 : 1051 : 36,1 : 12,1 : 18,9
1991 : 26057 : 6254 : 24,0 : 307,3 : 12,9 36,7 : 11,8 : 18,1
1992 ) 26817 : 7055 : 26,3 : 3254 127,2 ¢ 39,1 ¢ 12,1 ¢ 18,0
1993 : 27650 : 7793 : 282 : 3553 129,9 : 36,6 : 12,8 : 16,7
1994 : 38804 : 1199,7 : 30,9 : 476,1 : 142,6 : 30,0 ¢ 12,3 11,9
1995 : 43047 : 13789 : 32,0 : 521,9 : 163,2 : 31,3 121 ¢ 11,8
1996  © 45711 15696 : 343 : 515,5 1634 31,7 15 : 10,4
1997 : 49465 : 17473 : 353 : 4922 : 154,8 : 315 ¢ 10,0 : 89
1998 : 5622,6 : 20162 : 359 : 550,7 : 1799 32,7 98 : 89
1l : : : : : : : :

1999 5790,7 : 20172 : 348 : 4953 : 21,1 46 86 : 10,5
2000 63443 : 22105 : 348 : 509,7 : 200,0 : 392 80 : 9,0
2001 : 67015 : 24338 : 36,3 : 519,2 : 199,8 : 385 1,7 : 8.2
2002 80857 : 29204 : 36,1 : 6419 : 231,2 ¢ 36,0 : 79 : 7.9

2003 : : : : : : : :

mars 84947 : 3146,7 : 37,0 : 606,6 : 2235 36,8 : 71 71
juin : 91256 : 33438 : 36,6 : 618,1 : 206,3 : 334 68 : 6,2
sep. 92151 : 35139 38,1 : 629,9 : 214,5 34,0 : 68 : 6,1
déc 104339 : 40234 : 386 : 681,9 : 2296 : 337 ¢ 6,5 : 5.7

2004 : : : : : : : :

mars : 11460,3 : 41408 36,1 : 682,0 : 2309 339 : 6,0 : 5,6
juin © 115702 41763 36,1 : 674,5 2291 ¢ 34,0 58 : 5,5
Passifs : : : : : : :

1988 : 1916,0 : 359,0 : 187 : 168,6 : 494 : 293 88 13,8
1989 : 2 166,6 : 4254 : 19,6 : 206,7 : 74,9 36,2 : 95 : 17,6
1990 : 26095 : 536,9 : 20,6 : 266,0 : 104,3 : 39,2 10,2 : 19,4
1991 : 27884 : 7271 26,1 : 2758 1084 : 393 99 : 14,9
1992 : 28119 : 709,5 : 25,2 : 280,2 : 18,1 : 42,1 : 10,0 : 16,6
1993 : 39204 : 1124,2 : 28,7 306,0 : 1323 : 432 78 : 11,8
1994 : 39204 : 1124,2 : 28,7 : 4473 196,9 44,0 : 1,4 : 17,5
1995 : 439.,8 : 12727 : 28,9 : 4942 : 2054 : 416 : M2 16,1
1996 : 46944 : 13984 : 29,8 : 490,6 : 207,2 : 42,2 10,5 14,8
1997 : 5011,0 : 13994 279 ¢ 472,8 191,6 : 405 : 94 13,7
1998 : 56332 : 15135 ¢ 26,9 : 510,0 : 198,5 : 389 : 9,1 : 13,1
Vi : : : : : : : :

1999 59736 : 1464,2 : 24,5 : 3946 : 1484 : 376 : 6,6 : 10,1
2000 : 65096 : 1590,8 : 244 389,6 : 154,4 39,6 : 6,0 : 9,7
2001 6916,2 : 17471 : 253 401,5 : 146,5 : 36,5 : 58 : 84
2002 81095 : 2064,3 : 255 : 4858 164,3 : 338 6,0 : 8,0

2003 : : : : : : : :
mars 8573,1 : 21969 : 25,6 : 456,3 : 160,3 : 35,1 : 53 : 7
juin g 90844 : 2297,7 : 253 461,2 ¢ 172,8 : 37,5 : 51 : 7
sep. : 92075 : 23846 : 259 : 464,7 173,9 : 37,4 : 50 : 7,
déc P10282,2 ¢ 2870,0 : 27,9 : 506,9 : 186,4 36,8 49 : 6

2008 : : ; : : : :
mars . 110463 i 28926 26,2 508,0 : 188,6 37,1 46 : 6,5
juin 111202 0 28349 255 500,2 1788 357 45 : 63

Source: BRI et BCIL.

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

3) La zone recensée comprend les pays suivants: Allemagne, Belgique, France, Italie, Luxembourg, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suéde, Suisse,
depuis 1977 Autriche, Danemark et Irlande, depuis fin 1983 Espagne, Finlande et Norvege, depuis juin 2000 Portugal, depuis décembre 2003
Grece, Guernsey, Jersey, Isle of Man.



Tableau 5.1
Evolution des indices des prix a la consommation harmonisé (IPCH) et national (IPCN) au Luxembourg
(variations annuelles en pourcentage, sauf mention contraire)

IPCH de :
la zone euro IPCV ! : Inflation
ément de com- - sous-jacente " ?

1PCH

Biens - DBiens

t Biens
alimentai Z {

industriels

: 1,0
2000 : 2,1 3,2
2001 : 23 2,7
2002 : 23 2,1
2003 : 2,1 2,0

1999
mars : 1,0
juin : 0,9
: 1.2

1,7

1 o1t 03 08 : 65 1
8 : 181 181 08 08 : 140 1
: KR 07 : 891 1
12 30 : 09 : 1640 2

sept.
déc.

2000

42 20 23

mars 1,9 2,8 1,4 : A 1,2

juin : 21 ¢ 33 ¢ 1,9 44 : 53 2,8 17 3 64 1.4 26,4 2,5
sept. : 25 34 2,0 : 2 57 : 15 20,1 : 26 ¢
déc. : 25 35 2,2 42 5,0 34 43 L1 58 : 1,8 17,2 : 24

2001 : : : : : : : : : :
jan. : 20 29 24 29 : 29 32 51: 25 26 :
fév. : 19 29 ¢ 24 29 ¢ 2,8 33 ¢ 47 28 25 ¢
mars : 22 ¢ 29 25 30 ¢ 2,9 : 33 ¢ 49 27 2,7 ¢
avril : 2,7 ¢ 28 ¢ 27 2,7 24 42 : 62: 35 1,5 ¢
mai : 31 33 2,7 38 : 39 : 43 : 67: 34: 37
juin : 28 ¢ 29 28 2,7 ¢ 24 40 : 710 30 15 ¢
juil. : 25 30 ¢ 31 24 : 18 : 42 : 76: 30 05 :
ao(it : 24 28 ¢ 3,0 5 : 2,0 ¢ 43 : 770 32 07 :
sept. : 22 ¢ 24 3,0 : 1,1 45 77 34 07 :

: 3.2

3.2

31

55 30
48 : 3.2
57 33
1,00 34
94 33 :
12 36
37
22 36
70 0 36
11,0 ¢ 41
1330 40
165 1 40

9
oct. : 22 23 g 06" 54 750 470 A9
40 03 59 : 747 530 25
0 04 58 67 55 35

J N SN
cmmowa !

w

©

nov. : 20 : 2,1
déc. : 21 ¢ 17

2002 : : :

jan. : 26 23 31
fév. : 25 ¢ 23 2,8
mars : 25 ¢ 21 ¢ 28 :
avril : 23 2,1 26 2,0 :
mai : 20 19 ¢ 26 13
juin : 19 17 24 12 ¢
juil. : 20 20 26 19 ¢
ao(t : 21 18 ¢ 23 2,0 :
sept. : 2,1 ¢ 20 23 23
oct. : 23 ¢ 22 ¢ 21 ¢ 25 ¢
nov. : 23 ¢ 22 22 26 :
déc. H 23 22 22 28 :

84 35 :
56 : 34
89 37 :
391 34
85 33 :
93 33 :
62 34 :
340 32
-06 : 3,0
48 1 30
390 30
421 29

58 : 717 55 0,9 :
57 750 52 04
54 74 49 15 ¢
42 : 58: 37 02 :
4,1 : 56 : 38 : -1,5 ¢
45 : 45 46 41,9 ¢
49 : 45: 51 09 :
46 : 33: 50 02 :
43 : 340 47 0,6 :
33 ¢ 28 34 18 ¢
38 ¢ 250 42 1,7 ¢
41 : 25: 44 18 :

Loohvbwihhrwwhrilo

NNN—S 2,200 ~0 ==
NuwoLuwwhWowo

2003 :
jan. : 2,1
fév. : 2,4
mars : 24
avril : 2,1
mai : 1,8
juin : 1.9
: 1,9

2,1

90 30
735 30
109 29
32 28
215 27
33 25
A5 26
04 28
08 32
700 30
210 29
09 29

46 : 30 :
46 : 2,7
52 : 37 ¢
53 : 19 ¢
55 : 06 :
49 : 04 :
44 : 04 :
44" 1,0 :
44 : 15 ¢
47 : 06 :
40 : 05 :
42 : 12 :

2,0 321 34 39 ! 0
22 32 32 39 : 1
2,2 370 40 44 0
21 29 : : 45 : 0
21 23 46 : 0
20 20 : 41 0,
17 0
2,0 1
2,2 0
21 1
2,0 1
21 1

SO N—moomLNNUTW

NNV o wNO

N JE NN NN
wWhUouvouwwiNvo

juil.

aolt :
sept. H 2,2
oct. : 2,0
nov. : 2,2
déc. : 2,0

19 : 37 :
23 38 :
26 37 ¢
17 41
20 : 35 :
24 38 !

NS NN NNNN

NS NN SN W

LUuwoNvUNUN=©

2004

23 41 : 44 09 : 15 28

jan. 1,9 2,1 s : 2,1 | : 13

fév. : 1.6 2,0 2 25 2,3 39 8 42 : 13 1.3 26 29
mars : 1.7 1.8 8 2,0 : 1.6 : 36 : 8 38 : 03 : 12 09 : 30
avril : 2,0 2,1 2,7 ¢ 25 38 ¢ | 4,0 : 18 10 ¢ 60 : 30
mai : 2,5 2,3 , 35 37: 43 : 48 : 33 : 08 : 135: 29
juin : 2,4 2,6 43 46 : 51 41 0,9 166 @ 3,1

55 40 10 : 163 26
55 38 07 : 160 1 25
58 27 07 ! 130 22
530 50 06 22 25

381 43 49 :
36 0 41 47 :
317 35 49 :
410 48" 44 :

juil. : 23 24
aolt : 23 2,3
sept. H 2,1 ¢ 2,0
oct. : 24 2,5
Source: KFUROSTAT, sauf mention contraire (¥).
1) Source STATEC.

2) L question esit établie en excluant de Uindic
gaz liquéfie, combustibles liquides, combusti

O, NNNWNNN
roWUwuoNwwL

2

1

1

0

9

0 39 :
9

7

5

5

pénéral les positions suivantes: pommes de terre, café, thé (infusion), cacao et chocolat en poudre, gaz de ville, gaz naturel,
les solides, gas-oil, essence, lubrifiants, additifs et fleurs.

4.5 4 Evolution de 'TPCH et de ses sous-composantes
Variations en pourcentage)

35 -
254~ N N - Z A\ A ;
15+ -fPF N

R | —————

vv'vvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvv

Evolution comparative des indices
des prix i la consommation
Variations annuelles en pourcentage)

e |PCH = |PCH de la zone euro
IPCN

e |nflation sous-jacente

déf. STATEC (IPCN) o= |PCH total e Biens alimentaires

e===Biens industriels === Services

Source: Furostat et STATEC — Source: Furostat et STATEC —
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Tableau 5.2.1
Prix des biens industriels et des matieres pr emiéres (variations annuelles en pourcentage, sauf mention contraire)

Taur de B . : .
variation . Marché Union - Hors Union : Biens Biens
annuel domestique : o+ d'équipement * intermédiair

Biens
de

Indice
< 2000 - 100 -

: Pétrole brent
brur* -

jan. ©1003 43 : 77 87 : 43 : 39 : 30 : 25 : 13 42 09 :
fév. ©1003 39 : 89 : 9.0 : 27 ¢ 32 : 26 : 31 06 : 51 13
mars ©1005 ¢ 32 : 72 68 : 28 ¢ 02 : 20 : 29 : 50 : 73 -108 :
avril ©1007 1,9 : 61 : 60 : 13 ¢ 03 : 05 : 29 ¢ 49 : 8,0 : 138 :
mai S1004 01 : 56 : 50 : A1 24 7 22 12 88 : 38 :
juin : 99,9 ! -1,0 ¢ 54 : 51 ¢ 32 25 ¢ 31 2,0 : 69 : 98 : 6,6 :
juil. S04 0,9 ¢ 29 ¢ 36 : 22 -1,0 ¢ 2,0 : 20 : -88 1 -103 : -13,9 ¢
aodt ©o1003 ¢ 1,9 ¢ 25 ¢ 27 34 00 : 35 : 14 <100 : 110 : 14,4
sept. : 99,2 : 22 09 : 1,0 : 35 03 : 37 13:  -164 : 146 : 22,1
oct. : 99 : 2,0 ¢ 16 20 ¢ 28 35 ¢ 41 160 251 1 148 338 ¢
nov. : 98,6 : 2,8 ¢ 05 : 06 : 34 ¢ 2,7 : 5,0 : 150 308 : 123 48
déc. : 98,6 : 36 ¢ 08 : 03 : 64 : 08 : 58 13 210 141 26,0 °

2002 : : : : : : : : : : : :
jan. : 985 : 18 30 68 : 06 : 24 2,2 1,1 -20,2 137 24,0 :
fév. : 983 : 2,0 : 34 77 17 25 : 2,6 : 0,7 : -208 : 15 ¢ 26,0 :
mars : 9,0 : 2,5 2,2 70 37 34 : 34 06 : 68 : 59 29
avril : 98,5 : 22 2,2 73 22 ¢ 29 2,8 : 06 : 35 ¢ 39 0,0 :
mai : 98,6 : -1.8 ¢ 23 -80 : 1,9 2,7 2,1 0,7 : 64 : 35 -10,6 :
juin : 99,2 : -0,7 : -7 83 07 : 33 ¢ -1,0 ¢ 13 58 : 23 -13,0 :
juil. : 100,0 : -04 : 07 58 01 : 29 : -06 : 1 22 69 : 50 :
aolt : 100,0 : -0,3 : 02 : 6,3 : 03 : 12 -0,2 : 1 2,7 80 : 37 :
sept. : 99,4 : 0,1 : 15 ¢ 4,3 -14 11 03 : 1 8 : :
oct. : 99,3 : 04 : 03 : 46 : 02 : 09 : 07 : 2, 21,2 ¢ 16,6 : 345 :
1 218 ¢ 157 27,7 :
1 30,7 : 154 533 :

nov. : 988 : 02 : 07 : 45 : 04 : 02 : 05 :
déc. : 99,9 : 14 04 : 35 ¢ 49 : 05 : 2,2

2003 ; ; ;
jan. : 100,0 : 15 2,2
fév. ©1004 22 36 :
mars : 100,0 2,0 ¢ 38
avril : 99,8 1,3 38
mai : 100,6 : 2,1 44
juin 1012 20 : 38
juil. : 100,5 : 05 : 39
aolt : 100,5 : 05 : 3,5
sept. : 99,8 04 : 3,2
oct. : 100,3 : 1,0 : 3,6
39
37

1.2 2,1 382 17,6 : 60,5 :
23 24 4,7 204 : 60,9 :
22 2,0 : 20,6 : 158 28,1 :
1,0 ¢ : 37 152 : 2,5

08 : 15
2,7 13
24 03 :
03 : 0,1 ¢ : 1,8

02 : 00 : 2,1 23 53 : 16,8 : 15
03 09 : 23 19 : 10,9 : 11,6 : 14,2 :
07 08 : 03 : 17 : : : :
2,1
2,0

7 01 : 06 : 105 : 89 ! 19
05 : 04 : 07 : : 05 : 89 ! 44
01 : 23 04 : 06 : 89 ! 144 : 74"
01 : 22 05 : 09 : 174 158 : 190 !
57 20 09 : 08 : 14,0 : 188 : 48 :

nov. : 99,8 : 1,0 :
déc. L1000 01

S owNwNwu hrwunw

Soocdbdbb—no——o—

2004 : : : : : : : : : : : :
jan. : 99,7 : 02 : 30 ¢ 03 : 58 : 47 : -0,7 -0,9 : 11,6 : 229 ¢ 04 :
fév. : 99,8 : -0,6 : 35 ¢ 1,2 58 ¢ 15 -0,8 : -1,0 ¢ 70 : 24,0 5,5 ¢
mars : 102,6 : 25 48 2,7 2,5 17 39 : -0,6 : 20,7 : 29,5 1.4 :
avril : 1059 : 62 : 86 61 : 18 : 54 : 87 -0,2 355 294 333 :
mai : 1084 : 77 103 6,7 : 77 13 M7 0,1 : 40,5 : 231 ¢ 46,9 :
juin : 1105 : 92 : 103 86 : 10,2 : 79 : 129 ¢ 03 32,7 24,1 ¢ 27,7 ¢
juil. 1103 : 98 : 92 : 95 12,7 33 ¢ 14,5 : 02 344 246 351 :
aolt : 11,9 1,3 : 98 : 11,0 : 16,1 : 40 : 16,9 0,0 : 37,2 19,9 443
sept. : 14,7 15,0 : 18 : 150 22,0 11,9 ¢ 20,8 -0,3 : 43,1 16,9 : 60,1 :
oct. : - - - -t - - - - 455 12,2 68,2 :

Source: STATEC, sauf mention contraire
1) Source: Base de données de la Banque des Reglements Internationaux (BRI).
2) Source: Bloomberg (Dated European Quote).

25.0 Pri i la production industriclle selon la finalité des biens
Nariations en pourcentage,

Pri i la production industrielle selon le marché i la vente
;
NVariations en pourcentage

20.0 +

15.0

10.0

5.0 1

8833
- D [=2] o o - - N N @ @ < <
S & & & o © S S 9 9 9o 9
> = > = > = > = > = > =
= =] = =] = =] = =] = =] f=4 =]
g T s T s T e T s T s 7
= Prix a la production === Ensemble des produits industriels
e Sur le marché domestique e Biens d'équipement
=== Dans I'Union européenne === Biens intermédiaires
=== Hors de I'Union européenne === Biens de consommation

Source: Lurostat et STATEC — Source: Furostat et STATEC —
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Tableau 5.2.2
Indicateurs de codts et termes de | ’échange (variations annuelles en pourcentage, sauf mention contraire)

 de lemploi
* salarié total -
L (parmoisel -

Salaireset : . , . * Gain horaire moyen Revenu moyen Termes
. * Salaires S : Y : \e
L traitements : des ouvriers : par salarié : de l'échange

Ezxportation Importation

jan. 72 83 94 42 58 16 35 ¢ 1,9
fev. 54 55 47 86 ! 32 ¢ 29 4,0 1,0
mars 42 83 : 84 45 ¢ 4,9 : 20 26 0,6
avrl 74 88 0 103 : 10,7 : 62 : 13 1,1 2,5
mai : 83 : 58 0 59 : 44 12 ¢ 03 05 08
juin 69 : 710 15 23 71 2,0 13 0,38
juil. 50 90 : 11,2 32 ¢ 49 A1 00 : 11
aolt 42 44 0 47 86 32 ¢ 03 02 02
sept. 39 26 0 15 34 19 ¢ 31 ¢ 24 -0,6
oct. 45 : 300 29 ¢ 02 : 26 15 ¢ 09 : -0,6
nov. 44 420 19 54 57 08 : 1,0 -18
déc ¢ 46 : 06 : 02 : 75 06 : 10 : 03 13

jan. 39 ¢ 27 0 29 50 : 2,7 09 23 1,4
fév. : 40 ¢ 32 06 31 ¢ 37 01 ¢ 15 ¢ 1,7
mars 42 120 41 31 ¢ 01 ¢ 18 29 11
avril ¢ 23 04 13 56 15 29 38 09
mai : 1,0 : 300 17 6,6 : 31 ¢ 16 ¢ 38 2,2
juin 19 10 31 25 11 17 32 14
juil. 30 ¢ 33 59 18 03 17 ¢ 23 06
aolt 29 : 09 0 40 : 12 ¢ 01 : 25 A1 1,4
sept. ! 4,0 : 290 16 18 : 33 ¢ 12 03 09
oct. g 34 1 10 1,0 : 21 19 04 1,5
nov. 38 : 56 0 48 55 ! 41 A3 09 : 2,2
déc : 34 22 06 0,1 21 24 09 : 33

2003 : : : : : :

jan. ¢ 19 ¢ 05: 05 : 10 : 03 : - -
fev. 25 02: 03 : 01 : 10 : - -
mars 38 ¢ 39 1 24 44 48 - -
avril 38 ! 220 05 22 33 ¢ - -
mai 18 170 22 18 ¢ 22 - -
juin 22 09 : 29 : 62 : 05 : - -
juil. 18 ¢ 09 12 06 : 15 ¢ - -
aolt 29 21 05 06 : 35 - -
sept. 45 : 240 32 12 35 ¢ - -
oct. : 4,1 : 48 1 24 32 59 - -
nov. 29 100 -08 : 09 : 2,1 - -
déc 50 : 09 10 : 22 06 : - -

2004 : : : : : z

fév. : 35 ¢ 41 48 - - . -
mars 45 : 21 37 - - - -
avril 35 ¢ 47 1 22 - - - -
mai § 39 ¢ 220 01 : - - - -
jun 31 28 1 22 ¢ - - - -
juil. 31 22005 - - - -

Source: STATEC



Tableau 6.1.1
Le produit intérieur brut

aux prix du marché et ses composantes (version SEC 95) A prix courants  (en millions de EUR)
PIB : .[)épg”‘?e a’e‘ ./)ép ense de Formation brute de L : Lo
D : L'UIIAUI]I”[(I/[UII‘/III([/E,’ : ('OHAO"llll(l/l()ll‘/l‘/l(l/(" § al l’“ly)UI/(H[UILS : 1/]1/)0//(1/[0/1«5
privée publique capta :
1995 13215 6330 2435 2831 14414 12796
1996 13928 6698 2632 3013 15 482 13 897
1997 15 491 7058 2776 3570 18 481 16 393
1998 17 007 7601 2851 4031 21653 19129
1999 18 739 7914 3145 4597 25509 22 426
2000 21279 8490 3343 4999 32 320 27 874
2001 22 020 9212 3729 5245 33708 29 873
2002 22 805 9706 4018 4827 32758 28 505
2003 23 956 10 048 4 361 5059 32924 28 437
(taux de variation annuels en %)
1995 - - - - - -
1996 54 58 81 6,4 7,4 8,6
1997 11,2 54 55 18,5 19,4 18,0
1998 ; 9,8 : 7,7 : 2,7 : 12,9 : 17,2 : 16,7
1999 10,2 41 10,3 14,0 17,8 17,2
2000 13,6 73 6,3 8,7 26,7 24,3
2001 35 85 11,5 4,9 43 7,2
2002 3,6 54 7,8 -8,0 -2,8 -4,6
2003 50 35 8,5 48 0,5 -0,2

Source: STATEC

A prix conslants avec 'année 1995 comme base de rélérence (en millions de EUR)

IR : v/)épen.\:e de v/)t,;p(’ll.s:f’ (/(), Formation brute de N, : T
i consommation finale :  consommation finale it FExportations : Importations
privée publique capra :
1995 13215 6330 2435 2831 14 414 12 796
1996 13 656 6 604 2572 3000 15 247 13768
1997 14 790 6 859 2651 3460 17 496 15677
1998 15 809 7309 2 686 3915 19 967 18 079
1999 17 044 7 496 2 882 4419 22918 20718
2000 18 582 7 840 3021 4631 26 888 23918
2001 18 870 8239 3217 4727 27 383 24792
2002 19 335 8502 3319 4331 27 221 24 154
2003 19900 8 640 3486 4 484 27720 24 548
(taux de variation annuels en %)
1995 - : - : - : - : - : -
1996 33 43 56 6,0 58 7,6
1997 83 3.9 3,0 15,3 14,7 13,9
1998 6,9 6,6 1,3 13,1 14,1 15,3
1999 7.8 2,6 7.3 12,9 14,8 14,6
2000 9,0 4,6 48 4,8 17,3 15,4
2001 1,5 5.1 6,5 2,1 1,8 37
2002 2,5 3,2 32 -84 -0,6 -2,6
2003 5 2,9 1,6 50 3,6 1,8 1,6

Avertissement: en raison du caleul des agrégats a prix constants par chainage (de données calculées aux prix de Uannée précédente) ces derniers ne sont pas
additfs a partir de la deuzieme année suivant l'année de référence.

1 '7D BULLETIN DE LA BCL 2004/4



chiffres ajustés pour les jours ouvrables,
a lexception des nouvelles immatriculations de voitures particulieres|

Jtawr de croissance en % (ou spécifié autrement);

Autres indicateurs de I'économie réelle

Tableau 6.1.2
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Tableau 6.2.1
Indicateurs du marché de I'emploi - Emploi et chémage

Fconomie entiere : : Vanufacture
Indice : /”[{‘r {/‘) : Indice /(”f‘p (,/(') : o Taur Taux de variation
1995 =100 varuation 1995 = 100 varation : DENS de chomage annuel

e annuel anpuel o

2001 130,8 : 5,6 104,8

2002 1350 : 3,2 103,0

2003 137,5 : 19 101,4

2001 : : 5 : z : z
1¢" trim. 1283 : 62 : 1047 : 17 5082 2,6 : 5,2
2¢ trim. 130,3 : 59 @ 1052 : 14 4617 24 11
3¢ trim. 1316 : 57 : 1050 : 03 : 4697 24 2,2
4¢ trim. : 133,0 : 49 1043 : -08 5309 2,7 2,9

2002 : : : ; :
1¢ trim. 133,6 : 42 103,6 : -1,0 5700 : 29 3,2
2¢ trim. : 134,9 35 103,1 2,0 ¢ 5309 2,7 : 5.8
3¢ trim. : 1352 : 2,7 103,0 : 19 5664 : 28 0,7
4e trim. 136,2 : 2,4 102,4 18 6618 : 33 : 2,5

2003 : : :
1¢" trim 136,3 : 2,0 : 101,8 : -1.8 7461 37 : 51
2¢ trim 137,5 : 1,9 101,4 -6 7142 35 ¢ -1,0
3¢ trim : 1378 : 19 ¢ 1016 : 14 7455 3,7 6,1
4¢ trim 138,6 : 1,8 101,0 13 8290 4,0 : 3,5

2004 : : : : : : :
1¢ trim : 1388 : 19 ¢ - - 8925 44 : -
2¢ trim 141,0 : 26 : - - 8255 4,0 : -
3¢ trim 1414 : 26 - - 8439 41 ¢ -

2001 : : :
jan. 127,6 : 64 : 104,4 1,6 5252 2,7 04
fév. 1283 : 6,3 : 1048 : 16 509 2,6 : 35
mars : 1289 : 58 : 1049 : 18 4899 2,5 11,6
avril 1296 : 6,1 : 1055 : 20 : 4766 : 24 -4,5
mai 130,5 : 6,0 : 1054 16 : 4557 23 1,9
juin : 130,8 : 57 : 1048 : 07 : 4529 23 5,9
juil. 131,1 60 : 1054 : 07 : 4608 : 24 08
aolt 1313 57 1051 : 04 : 4651 24 3,2
sept. : 1324 : 53 : 104,6 : 03 4832 25 78
oct. : 1334 51 : 1048 05 5237 26 : 9,2
nov. 1336 : 49 : 104,22 : 12 5368 2,7 7.2
déc. 132,1 : 46 : 103,9 -0,6 5323 2,7 -8,1

2002 : : : : :
jan. 1332 43 103,7 ,7 5934 30 : -1.7
fév. 133,7 42 : 103,7 1,0 5762 : 29 -1,6
mars 134,0 : 40 : 103,6 -1,2 5405 : 2,7 : 5,9
avril : 1346 : 39 ¢ 103,3 2,1 5378 : 2,7 : 98
mai 1349 : 34 103,0 23 5372 : 2,7 2,7
juin 1351 33 ¢ 103,1 -1,6 5177 : 2,6 : 5.2
juil. : 1349 : 29 ¢ 103,3 2,0 5485 28 2,2
aolt : 1345 : 25 ¢ 1031 19 5584 : 2,8 ! -0,4
sept. 136,1 : 28 102,7 1,8 5922 : 30 0,2
oct. 136,8 : 25 ¢ 102,6 2,1 6455 32 0,5
nov. : 136,6 : 22 102,4 1,7 6625 33 ¢ 4,0
déc. 1351 23 102,2 1,6 6773 34 3.2

2003
jan. : 1359 : 2,1 101,8 18 7537 37 : 41
fév. 136,2 : 1,9 101,9 1,7 7 545 37 3,6
mars 136,7 : 2,0 101,7 1,8 7 300 36 : 7.3
avril : 137,2 19 : 101,6 1,6 7208 : 36 : 0,8
mai : 137,3 17 101,4 1,6 7169 : 35 0,7
juin 137,9 2,1 101,3 1,7 7049 35 : -4,3
juil. 1375 19 ¢ 101,8 1,5 7282 36 : 5.2
aolt 137,2 : 2,0 : 101,5 1,6 7 248 36 : 11,3
sept. : 1386 19 1016 1 783 38 32
oct. 139,2 18 101,4 1,2 8204 40 : 4,6
nov. 139,1 18 101,1 13 8308 41 5,6
déc. 1375 18 100,7 1,5 8359 41 -0,5

2004 : : s : : : :
jan. 138,1 : 16 - - 9113 45 : -
fév. : 1385 17 : - - 8912 44 : -
mars H 139,8 : 23 - - 8749 42 : -
avril 140,6 25 - - 8660 4,2 : -
mai 140,6 : 24 - - 8079 39 -
juin : 141,7 ¢ 28 - - 8026 39 : -
il : 1410 25 . - 8242 | 40 -
aolt (e) 140,9 : 2,7 - - 8292 4,0 : -
sept. (e) : 142,4 2,7 - - 8783 42 -
oct. (e) : 142,7 : 25 ¢ - - 8991 43 : -

Source: Comité de conjoncture STATEC

1) 11y a une rupture de série au 1 janvier 1998. A partir de cetie date les personnes a la recherche d’un emploi bénéficiant d’une «mesure
spéciale pour l'emploi> ne sont plus relevées parmi les DIENS (Demandes d’emploi non satisfaites).

(e) = estimations
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Tableau 6.2.2
Indicateurs du marché de I'emploi - les composantes de I'emploi

Emploi salarié

Emploi total

Emploi national S Indépendants AP Population active Frontaliers
mntereur mntereur N
1999 : 180564 250 440 19112 - 231328 185910 78 281
2000 : 185903 264773 19358 245415 190866 87 363
2001 : 190702 279712 19597 260115 195628 97 342
2002 : 194027 : 288602 19838 268764 199849 102 952
2003 : 195607 : 294087 : 19899 274188 203194 106 856
2000 : ; : : : ;
jan. : 182981 256556 19313 237243 188549 82 068
fév. : 183647 258099 19272 238827 189135 82 945
mars : 184762 260400 19238 241162 189995 84131
avril : 185112 261251 19250 242001 190031 84632
mai : 185845 263282 19267 244015 190642 85930
juin : 185891 264739 19280 245459 190498 87 341
juil. : 185121 264628 19324 245304 189691 88 000
ao(t : 185124 265532 19356 246176 189764 88901
sept. : 187344 268917 1939 249521 192252 90 066
oct. : 188473 271303 19463 251840 193368 91323
nov. : 188732 : 272513 19550 252963 193715 92274
déc. : 187801 270057 19592 250 465 192757 90 749
2001 : H : H : H
jan. : 188332 272937 19523 253414 193584 92 937
fév. : 188905 : 274385 19481 254904 194001 : 93812
mars : 189373 275533 19457 256 076 194272 94 492
avril : 189985 277094 : 19473 257621 : 194751 95 441
mai : 190693 : 279083 19500 259583 ! 195250 : 96 722
juin : 190724 279787 - 19517 260270 : 195253 97 395
juil. : 190221 280379 19560 : 260819 194829 98 490
aolt : 190135 280716 19610 261106 194786 98913
sept. : 191738 283200 19657 263543 196570 99 794
oct. : 193037 : 285170 19720 265450 198274 100 465
nov. : 193247 285777 19795 265982 198615 100 862
déc. : 192032 : 282484 19876 : 262608 197355 98 784
2002 : : : : : :
jan. : 192659 284718 19815 264903 198593 100 435
fév. : 193100 285853 19764 266089 198862 101 129
mars : 193587 286530 19727 266 803 198992 101319
avril : 194102 : 287779 19727 268052 : 199480 : 102 053
mai : 194247 288556 19745 268811 199619 102 685
juin ; 194302 : 288941 19771 269170 199479 103015
juil. : 193268 288562 19799 268763 198753 103 670
aolt : 192687 287671 19828 267843 198271 103 360
sept. : 194817 291012 19874 271138 200739 104 571
oct. : 195754 292435 19933 272502 202209 105 057
nov. ; 195553 : 292190 20011 ¢ 272179 202178 - 105013
déc. : 194244 288980 : 20067 268913 : 201017 103 112
2003 B B B B
jan. : 194572 290 642 - 20003 270639 : 202109 104 446
fév. : 194818 291330 19933 271397 202363 104 888
mars : 195381 292313 ¢ 19882 272431 202681 105 308
avril : 195851 293375 19847 273528 203059 105 900
mai g 195831 : 293541 19841 273700 203000 : 106 086
juin : 196 078 : 294907 : 19828 275079 : 203127 107 205
juil. : 194773 293988 ! 19835 274153 202055 107 591
ao(it : 194234 293282 19855 23421 201482 107 424
sept. : 196431 296 464 19878 276586 204265 108 409
oct. ; 197086 : 297705 19922 277783 205290 108 995
nov. : 196 768 : 297387 - 19977 277410 - 205076 : 108 995
déc. : 195459 294106 : 19989 274117 203818 107 023
2004 : : : : : :
jan. : 195513 295376 20002 275374 204626 108 239
fév. : 195947 296240 20030 276210 204859 108 669
mars : 197 265 298908 20046 278862 206014 110019
avril : 198 046 : 300631 20122 280509 : 206706 110 961
mai : 198192 300678 20194 280484 206271 110 862
juin : 198984 303058 20242 282816 207010 112 450
juil. : 197 546 301401 20309 281092 205788 112 231
aolt  (e) : 196888 301229 20344 280885 205180 112717
sept.  (e) : 199153 304428 20385 284043 207936 113 651
oct. () : 199805 : 305189 20448 284741 20879 113 760

P ..
(e) = estimations
Source: Comité de conjoncture
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Tableau 7
Situation budgétaire des administrations publiques luxembourgeoises (en pourcentages du PIB)

1. Recettes

.............................................. Pour

: : 5 Recettes : . :
Total : Recettes : Lot : * Impots 1 mémorre:
L Impots :

: L Impots : H o : en H HEPYN :
s courantes \ . Lo PP S : : . o Yo, ..+ Cessions : . en  :prélevements:
H © directs : Ménages : Sociétés : indirects -t sociales : Employeurs . Salariés © capital

© capital : obligatoires

01 43,1
01 i 436
01 = 436
01 i 426
01 - 4,2
02 : 45
01 41,4
01 i 416
01 ¢ 421
02\ 423

48,1 : : : : : : : :
1995: 485 : 484 : 175 : 100 i 75 i 135 :1296 : 125 :
1996 482 : 481 : 179 © 102 i 77 : 134 11073 : 121
1997 472 © 471 : 174 ¢ 95 79 i 135 : 1167 i 115 :
1998 457 i 456 : 164 : 86 : 78 i 135 11032 : 112 :
1999 454 : 453 : 157 : 86 i 71 : 142 :1060 : 114 :
2000: 452 : 451 : 154 1 82 : 72 i 146 1199 : 11,2
2001: 456 © 455 i 155 i 80 : 75 i 140 i 93 i 120 :
2002: 462 : 460 : 160 : 76 : 84 : 137 i 710 i 122 :
2003: 459 © 457 © 157 i 78 : 79 ¢ 139 i 710 i 124 :

2. Dépenses

Pour

© Rémuné- - Consom- : : : .5 Effectués ¢ mémoire:
. . : . : . : . . : : . Transferts: " : . :
Total = Total : ration : mation oA //'([/I.Y/lfl'/.\‘; - . . Investisse- : ) B /)(1/’/(1.\» . {/('/)('/I.Y('.\' .
: : . . Iniérérs ' Transferts: Sub- : : en I : Lo :
des  intermédi- L courants N : . : Loments . L oanstitu- i primaires
H . . : o Soctaux o ventions oL .. B : B (‘(l/)l/(l/ B : :

Looare : : : L anstitutions : :

: salarie tions courantes :

L odelUE

1990 442 : 381 © 101 © 29 i 04 : 247 i 194 : 26 . 256 : 61 46 15 72 377
1991: 456 : 387 : 97 : 29 : 03 : 258 : 200 : 27 : 426 : 69 : 48 . 22 : 83 : 384
1992 472 © 400 : 100 © 30 : 03 : 266 : 206 i 28 i 172 : 72 52 : 19 49 : 397
1993: 467 : 400 : 98 : 29 i 03 269 : 213 i 25 : 265 68 52 15: 79 : 396
1994 453 : 393 : 96 : 28 i 04 : 266 : 21,1 : 33 : 97 : 60 : 43 : 16 : 764 i 390
1995: 465 : 403 : 97 : 36 : 04 : 267 : 219 0 20 : 345 : 61 46 . 15 236 : 400
199 463 i 402 : 97 ¢ 37 : 04 265 : 221 i 22 315: 61 : 47 i 14 223 : 399
1997 440 ¢ 385 : 92 : 35 03 : 254 : 21,01 : 20 : 564 i 55 : 42 i 12 : 393 i 381
1998 425 i 369 : 88 : 32 : 04 0 245 199 i 19 i 339 56 46 11 : 220 i 365
1999: 41,7 : 363 : 83 : 31 : 03 : 245 201 i 16 : 391 : 55 : 44 11 243 i 360
2000: 392 343 : 78 ¢ 30 : 03 i 233 : 188 : 17 : 365 : 49 i 38 : 12 260 i 34,
2001 392 : 355 : 81 33 03 : 239 201 : 17 : 389 37: 42 14 313 : 352
2002: 434 0 372 ¢ 85 : 35 : 02 : 250 i 214 : 18 : 817 i 62 i 47 i 15 : 456 : 369
2003: 451 : 388 : 87 i 37 : 02 262 23 : 18 i 817 : 63 : 48 i 15 i 456 : 386

3. Déficit/ Excédent

. S Adminis- So oL
Total : o Séeurité
A .

sociale

2003 08 1,2 01 19 10

Source: STATEC

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

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

Llles comprennent également les autres acquisitions nettes d’actifs non financiers, dont le montant a éé negatif'en 2001 du fait d’une vente de
licence a une société de satellites.
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Tableau 8.3
Balance des paiements: investissements directs "2 (en millions de EUR; données brutes)

Dériode . X . P B N X P H
Période - . ! . o Autres operations, . : ! . lutres operations,
Total : capital et bér Y s : Total : capital et béné L A+ :
: . X : Préts intragroupes : P . : Préts intragroupes
réinveslti; : : reivestis : :
. 5 c : . ) - :
1 2 o 4 b : [ : / : 8

¢ trim. : -3730,4 279233 :  -25691,2 : -22321 24193,0 : 225974 : 15956 :
2¢ trim. : -4030,2 : -10982,1 : 67201 : -4262,0 : 69519 : 7887,0 : -935,1 :
3¢ trim. : -894,7 -6 603,1 -5144,6 : -1458,5 57084 : 68524 : -1144,0 :
42 trim. § -1015,9 : -88485,1 | -86366,3 ! 21188 87 469,3 85188,6 : 2280,7

2002 96711 1339936 0 1239222 © 100714 | 1243225 1225254 0 17971

2003 : : : 5 : : : :
1¢" trim. : 5960 i -165339 :  -157726 : 7613 0 171299 1 152844 : 18455 :
28 trim. : 43162 © 277972 ©  -24569,1 : 32282 23481,0 : 24254,1 7732 ¢
3¢ trim. : 27100 ©  -19693,1 : 153175 : 43756 16 983,1 : 144792 : 25039 !
4¢ trim. : 212949 1 -25510,4 ©  -22630.2 : 28803 242155 21269,2 : 2946,4 :

2003 . 7752 895346 . 782893 112453 . 818095 752869 65226
2004 : § : § :
Itim. (o) | 23342 88935 -58332 . -30603 . 65593 | 56495 | 9098
2tim. (o) 4172 6191 53883 | 8079 . 57790 . 58176 | 387
Source: BCL/STATEC

2) Pour le compte des opérations financiéres, un signe posittf indique une entrée, un signe négatif une sortie.
3) Voir tableau 8.3.1 pour une sectorisation détaillée.

3) Voir tableau 8.3.1 1l tion détaill

4) Voir tableau 8.3.2 pour une sectorisation detaillée.
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Tableau 8.5

Balance des paiements: autres investissements — par secteur "

Période

Avoirs

Engagements

Engagements

2002
1¢" trim.
2¢ trim.
3¢ trim.
4¢ trim.

2002

2003
1¢" trim.
2¢ trim.
3¢ trim.
4¢ trim.

2003
2004

1¢ trim.  (p)
2¢trim.  (p)

-29435,5 :
-30659,3 :
-2450,7
-6811,0 :

693566
68163 :
45640

4339

188743 |

17.055,9

101062
19766,7 |

204983
-41002,1
28565,0 :
-15334,7

-48270,1
11537
147383
51521
150193 |
257592

272215 ¢
264191 |

89372
103428 :
310157
85237

210865
7970,0
101742
55859
38550
87033

171152
66524

00

00 :

00
00 :

00

0,0 :
00 :

705,5
-4062,7
18351
16635

12696

6796
25273
-259,7
58466
-11650,2 :

2561,1
34966

53 00 :
02 01

Source: BCL/STATEC

2) Pour le compte des opérations financieres, un signe positif indique une entrée, un signe négatif une sortie.
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(en millions de EUR; données brutes)

Autres secteurs

Avoirs Engagements Avoirs Engagements

8 9 : 10 : 11 : 12 : 13 : 14 : 15

132410 0 -16906,0 : 40744 : -14463 91666 :  -15459,7 :  -33740,1 : 86743 :
-12405,0 : 13401,0 34209 : 12693 : -8984,1 :  12131,7 0  -285978: 10117
32621,0 0 -32151,0: 8977,4 : 39625 236436 :  -281885 ! 40537 -699,8 :
-12999,0 : 6430,0 : -4047,5 966,5 : -8951,5 54635 : -22864 4206 :

204580 0 292260 55835 317300 148745 260530 . -68678,1 94068

6350 0 53322 75615 77038 8195 23716  -17821: 33175
81283 92586 64653 58525 0  -1663,1 3406,1 : 6614,7 : 34429
96911 : -2840,0 : 5550,9 : 697,3 41402 0 35373 45366 -149,2
50268 : 40646 132141 85843 63481 126489 ' 99871 20719 :
28289 15815,3 71544 56692 43255 101461 229204 | 45392

108308 75012 1263 159135  -109572 . 84122 .  -163959 70529
28018 3523 48734 40132 20716 75355 292206 136713 |




Tableau 8.6
Les avoirs de réserves et les avoirs gérés par la Banque centrale du Luxembourg "

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

* Pour mémoire:
aulres avolrs

Avoirs en droits:  Position de

o ¢ Onces d'or fin * . : ) Devises Autres
Total Or S T detirage réserve P N : ;
(millions) éirangeres  : créances

spéciaur  :au M/

4 : 5

mars ©122594 0 22,397 ¢ 0,076 : 5568 © 94,450 : 0,179 : 0,000 : 0,000
juin © 146,747 24,303 : 0,076 : 6425 : 115,963 : 0,056 : 0,000 0,000
sept. ©142517 0 24323 ¢ 0,076 : 6863 : 111,211 : 0,121 : 0,000 0,000
déc. © 144194 0 24,052 ¢ 0,076 : 7,537 0 112,459 : 0,146 : 0,000 : 0,000
2002 : : : : : : : :
jan. © 146502 i 24,980 : 0,076 : 7,821 © 113,528 : 0,173 : 0,000 : 0,000
fév. © 176,149 0 26,202 0,076 7,804 0 141,954 : 0,190 : 0,000 : 0,000
mars C176,121 0 26,521 ¢ 0,076 7,934 0 141,463 : 0,203 : 0,000 : 0,000
avril ©172,986 0 26,341 0,076 7,924 0 138,524 : 0,197 : 0,000 : 0,000
mai ©162272 0 26,670 : 0,076 8132 © 127,280 : 0,190 : 0,000 : 0,000
juin ©151,827 0 24,426 0,076 8,047 : 119,178 : 0,177 : 0,000 : 0,000
juil. ©179758 ¢ 23,847 0,076 8324 © 147,407 : 0,180 : 0,000 : 0,000
aoit o 180,503 © 24,590 : 0,076 8500 i 147,233 : 0,180 : 0,000 : 0,000
sept. ©178357 ¢ 24,970 : 0,076 : 8,680 : 144,528 : 0,179 : 0,000 : 0,000
oct. o 178,136 0 24,49 : 0,076 : 8,882 : 144,583 : 0,179 : 0,000 : 0,000
nov. o 176,196 ¢ 24,482 : 0,076 : 9,106 : 142,430 : 0,178 : 0,000 : 0,000
déc. CO171,329 0 24,959 ¢ 0,076 9,138 : 137,064 : 0,169 : 0,000 : 0,000
2003 ; z : § z s s :
jan. . 170563 i 26,148 : 0,076 : 9213 © 135,038 : 0,164 : 0,000 : 0,000
fév. © 168221 1 24,623 ¢ 0,076 : 9241 © 134,193 : 0,164 : 0,000 0,000
mars . 165575 0 23,568 : 0,076 : 9357 : 132,076 : 0,574 : 0,000 0,000
avril Doo174871 0 23,113 ¢ 0,077 : 9533 | 141,662 : 0,562 : 0,000 0,000
mai ©217,469 0 23,692 ¢ 0,077 9,184 : 135296 : 49,297 : 0,000 : 0,000
juin CO21475 0 23127 ¢ 0,077 : 9493 i 137,716 : 51,138 : 0,000 0,000
juil. ©222995 0 24,067 : 0,077 : 9634 1 137,657 : 51,636 : 0,000 0,000
aoit 248036 i 25846 ! 0075 i 10,009 i 158204 : 53,977 : 0,000 0,000
sept. P 243361 0 24,891 ¢ 0075 : 10227 : 158204 : 50,040 : 0,000 0,000
oct. o 237387 0 24,91 0075 i 10,092 i 151,763 : 50,570 0,000 0,000
nov. 234406 : 25,032 : 0,075 : 10,256 : 144,875 ! 54,244 0,000 : 0,000
déc. 246988 i 24,881 0075 : 10,088 : 141,641 : 70,378 : 0,000 : 0,000
2004 ; ; : : 5 : : 5
jan. L239677 0 24,405 ¢ 0075 : 10379 : 132,985 : 71,908 : 0,000 0,000
fév. i 238388 0 24,029 : 0075 : 10509 : 132353 : 71,497 : 0,000 : 0,000
mars . 241604 © 25,865 : 0075 : 10,840 : 131,386 : 73514 : 0,000 0,000
avril © 243,006 0 24,231 ¢ 0075 : 11,080 : 132352 : 75342 0,000 : 0,000
mai ©239,103 0 24,038 : 0075 : 11,005 : 130434 : 73,626 : 0,000 : 0,000
juin ©232535 0 24,155 ¢ 0,075 : 11,178 © 123,239 © 73,963 0,000 : 0,000
juil. ©233750 0 24,131 ¢ 0,075 : 11,356 © 123,650 : 74,613 : 0,000 : 0,000
aoit . 234807 25110 : 0075 : 11,558 : 123593 : 74,546 : 0,000 0,000
sept. ©223201 0 24,746 ¢ 0074 : 11,502 : 114,082 : 72,870 : 0,000 : 0,000
oct. ©219236 0 24,827 0074 : 11,509 : 111,592 : 71,308 : 0,000 0,000

Source: BCL,

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



Tableau 9
Commerce extérieur du Luxembourg

(en millions de EUR; variations en pourcentage, )

Données brutes * Données désaisonnali

D617 > R - . . , . - 3 . -
Période : Lxportations Importations Solde : Lxportations Importations Solde
Valeur — Variation Valeur  Variation :  Valeur — Variation @ Valeur — Variation ' Valeur — Variation . Valeur — Variation :

2001 fjan. 7565 19,1% 9535  181% @ -197,1 -145% : 7703  -17% : 9932 -107% @ 2229  32,2% |
fev. 1 7259 66% | 2% 1 2518 -22.1% 3.8% L2566

................ 7457 40% 9587 -167% [ 2130  508% 7642  -44% | 10199 -196% 1 -2557  456%

22137 8,4% -2,8% 1,8% -981,8 -3,2%

28% : - 7,0% : g 02% : -266,5

-255,5

12069,1

991,3
1102,1

Caolt 5 13,9%
Source: STATEC
1) 2001 a 2004: chiffres provisoires.
2) La variation des données brutes exprime la variation par rapport au méme mois de l'année précédente.
3) La variation des données désaisonnalisées exprime la variation par rapport au mois précédent.
Totaux et variations caleulés sur base de chiffres non-arronds.




Tableau 10.1
Position extérieure globale: résumé "2

2002 : 16989 : 1875678 : 1858689 -11615 ¢ 478985 490 600
2003 20130 : 2105063 :@ 2084932 : -28027 580 808 : 608 835
Source: BCL.

1) Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
2) Les soldes se calculent comme la différence entre les avoirs et les engagements.

Tableau 10.2
Position extérieure globale: investissements directs "

['Etranger

478985 © 369475
580 808 2964 : 460029 17052

Source: BCL.

1) Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.

2) Au Luxembourg, les Institutions Financieres Spécialisées (Special Purpose Entities anglais ou SPEs en sigle) ont un réle important dans la
position des investissements directs. lls sont constitués des sociéiés holdings et des autres sociéiés d’investissements.

Tableau 10.3
Position extérieure globale: investissements de portefeuille - par type d'instruments "2

Solde

Avoirs Lingagements Avoirs Lingagements Toral Oblieations * Instruments du
: : ol vligations * marché monétaire
SRR CHE U S U A S CAUNE TN ANV BT S SR A
2002 © 56823 80510 : 937333 290825 : 810086 : 589685 : 501985 : 87700
2003 23660 : 1013087 : 1036747 : 364 256 885310 648830 : 580476 68 355
Source: BCL.

1) Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
2) Les soldes se caleulent comme la différence entre les avoirs et les engagements.

Tableau 10.4
Position extérieure globale: autres investissements - par secteur "2

.............. L
Solde : :
Avoirs 1 Lngagements Avoirs
e 2 B TN W SN Y S T SR SR
2002 78961 508605 : 429644 8 9368 0 : 47
2003 . 76067 : 504053 © 427987 © = 2428 | 72 0 41
Source: BCL.

1) Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
2) Les soldes se calculent comme la différence entre les avoirs et les engagements.
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(en millions de EUR)

ments de por : Produits : Autres investissements : L
.............. ) frodus Aooirs de
. . : Jinanciers : . : . : . : dserves
Avoirs noagements L Solde : Avoirs : Lngagements  : reserves
° derivés : : :

9 10 11 12 : 13 : 14 : 15 : 16

56823 880510 . 937333 6205 | 78961 . 508605 . 429644 171 © 2002
23660 : 1013087 © 1036747 .  -449% . 76067 | 504053 : 427987 247 2003

(en millions de FUR)

Opérations en capii Au,

490600 © 22406 : 395310 : 12335 1§ 59574 965 : 2002
608835 24786 : 499005 : 17010 20 0 64979 2825 2003

(en millions de EUR)

arché monétaire

127248 96 127 : 31121 2002
151437 © 117810 : 33628 2003

(en millions de EUR)

1IM (sans BCL)

Autres secteurs

406122 . 361513 . 102400 . 58716 2002
386326 356305 . 115300 | 71568 2003
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4.1 ACTUALITES

03/11/2004

REFONTE DU SITE INTERNET DE LA BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

Par le biais de son site Internet, la BCL vise a expliquer ses missions, a promouvoir ses publications, ses travaux de
recherche et ses produits numismatiques, et a donner des informations les plus précises possibles a ses contreparties
et au public en général.

L'ancien site Internet de la BCL avait plus de 5 ans et avait été congu a |'origine pour un nombre d’informations
assez restreint. En 5 années d'existence, la quantité d’informations a continuellement augmenté et la structure
prévue a l'origine ne permettait plus de présenter toutes ces données de maniere conviviale pour les utilisateurs
du site.

Outre un lifting esthétique, le site bénéficie d'une nouvelle structure et d’'une modernisation technique. Le contenu
du site a été étoffé et de nouvelles rubriques ont fait leur apparition. La nouvelle version du site www.bcl.lu propose
désormais aux visiteurs:

e Un moteur de recherche performant;

e Une liste de diffusion paramétrable par les personnes désireuses de s'inscrire, ce qui évite les courriels contenant
des informations non désirées;

bl

BARTIE CIHEEALL TR LI AT LN

e Des informations clairement structu-

rées, en fonction notamment des diffé-
rents publics de la BCL: professionnels de
la Place financiére, médias, universitaires,
numismates...

155 | dHadaii | Sdblind | Lt # dFaews | L | et TR

Le bilinguisme francais-anglais du site
a également été étendu et continuera a

I'étre. Dans les mois qui viennent, la BCL T L
g ol
deéveloppera cette version du site en y |rrisem: e T R
ajoutant des fonctionnalités techniques |“*=™ bt = W T (i
. . . s s LR | T a8 i
supplémentaires. Les projets a I'étude |5 1 i e pmstaia B it
Pl [0 T - . 1L FEYER ELmrE w11
sont, entre autres: [ o -
Elmvnmt] oy s JTTET P 1 sk
. . ., N 1 e LFn vl
e Une boutique en ligne destinée a la ﬂ
vente des produits numismatiques propo-

sés par la BCL; ou encore

il - 24

SENTIETROAL S

CormAre e - A 00 THVET0E

Eapi i | v Pevey vi Delyeerd SYTore ~wrn

THIRCDEE

HEUET

Bin s

L e O
shar S RIL)

e La possibilité pour les professionnels de la Place financiére de remplir certaines de leurs obligations de déclaration

sur le site www.bcl.lu et ce dans un environnement sécurisé.
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28/10/2004

PUBLICATION DU CATALOGUE DES PRODUITS NUMISMATIQUES
DE LA BCL

La Banque centrale du Luxembourg (BCL) vient de publier son catalogue 2005 consacré a son programme d’émis-
sion de produits numismatiques.

l. Piéces euro de circulation

Comme par le passé, les piéces euro de circulation portant le millésime «2005» seront frappées en différentes
qualités.

e | a série de pieces commémoratives de 2 euro, dédiée a la dynastie grand-ducale, sera complétée par une piéce
de 2 euro portant les effigies de Leurs Altesses Royales le Grand-Duc Henri et le Grand-Duc Adolphe. Cette piece
commémorera le 100¢ anniversaire du déces du Grand-Duc Adolphe, le 50¢ anniversaire du Grand-Duc Henri et le
5¢ anniversaire de son accession au trone. Cette piéce sera également contenue dans une carte, éditée a 10 000
exemplaires, et dont I"émission est prévue pour février 2005.

e Le set BU 2005 inaugurera un nouveau théme de pochette : les ponts, portails, fenétres et monuments du Grand-
Duché a travers les différentes périodes architecturales (a I'instar des thémes retenus pour les billets euro). Le set
BU 2005, qui sortira en avril de I'année prochaine, sera dédié a la époque antique, période architecturale figurant
sur le billet de 5 euro.

e En décembre de cette année, la BCL mettra en vente les sets proof 2002, 2003 et 2004 comprenant les
8 piéces luxembourgeoises en euro. Le set proof 2004 comporte en plus la piece commémorative 2004 de 2 euro
«Monogramme de SAR le Grand-Duc Henri». En octobre 2005, le set proof 2005, comprenant les 9 piéces euro au
millésime «2005», sera mis en vente.

e Finalement, comme chaque année, le Luxembourg participera au set de pieces commun aux trois pays du Benelux,
dont I"émission est prévue pour le premier trimestre 2005.

Il. Pieces de collection

Apres |'émission cette année d’une piéce en argent dédiée au Parlement européen, cette série de piéces dédiées
aux «Institutions européennes», sera complétée par une piéce consacrée au Conseil de I'Union européenne qui sera
émise au début de la présidence luxembourgeoise.

La premiére piece de la série «Histoire culturelle du Grand-Duché de Luxembourg», consacrée au Masque de
Hellange, sortira en novembre de cette année.

Le catalogue reprend également I'ensemble des produits émis ces derniéres années avec toutes les informa-
tions utiles quant aux prix et aux stocks disponibles. Il peut étre téléchargé sur le présent site Internet de la BCL
www.bcl.lu ou commandé au numéro de téléphone 4774-1.



22/11/2004

MISE EN VENTE DE LA NOUVELLE PIECE DE COLLECTION EN OR
«LE MASRUE DE HELLANGE» A LA BCL

Cette nouvelle piéce en or en qualité proof, qui sera mise en prévente auprés de la Banque centrale du
Luxembourg a partir du mardi 23 novembre, fait partie de la nouvelle série «Histoire culturelle
du Grand-Duché de Luxembourg».

Le masque de Hellange fut trouvé en mars 1853 dans une des anciennes tombes a
incinération (1¢ siecle ap. J.- C.) mises a jour lors de travaux forestiers. Ce masque en
bronze (20 x 15 x 10 cm), représentant le visage d’un jeune homme, constituait la visiere

d'un casque en fer d'un cavalier romain. Compte tenu de la finesse d'exécution d'un
point de vue artistique et artisanal, le masque devait servir d’objet de parade a un officier
romain.

Le revers de la piéce comporte une représentation de ce masque de parade,
la carte géographique du Grand-Duché de Luxembourg et la valeur faciale
«10 €». L'avers porte |'effigie de SAR le Grand-Duc Henri regardant a droite, ceuvre de
I'artiste luxembourgeoise Madame Yvette Gastauer-Claire, I'indication «Létzebuerg» et

le millésime «2004».
La piéce a été frappée par la «Staatliche Miinzen Baden-Wirttemberg».

Frappée en qualité «proof», la piece a la tranche lisse, un diameétre de 16 mm, un poids de 3,12 gr, un titre
de 0,999 d'or et un poids de métal fin de 1/10 OZ.

Elle a cours légal au Luxembourg pour sa valeur faciale de 10 EUR.
Son prix de vente est fixé a 70 EUR.
Le tirage est limité a 5 000 exemplaires.

La piéce est vendue aux guichets de la BCL, 2 Boulevard Royal a Luxembourg (heures d’ouverture du lundi au
vendredi de 8h30 a12h15 et de 13h30 a 16h00) a partir du mardi 23 novembre 2004 jusqu’a épuisement du
stock. Seuls les paiements en espéeces sont acceptés.
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2"° PIERRE WERNER LECTURE

26 OcToBER 2004

1 INTRODUCTION BY MR. YVES MERSCH, PRESIDENT OF THE BANQUE
CENTRALE DU LUXEMBOURG

Mr. Yves Mersch, President of the Banque centrale du Luxembourg, introduced the speaker, Baron
Alexandre Lamfalussy, former General Manager of the Bank for International Settlements (BIS) and
former President of the European Monetary Institute, who has also been Chairman of the Committee of
Wise Men on the Regulation of European Securities Markets set
up by the European Council. Baron Lamfalussy therefore not only
promoted major regulatory improvements in the European legislative
process, but also initiated increasing co-operation among supervisors
and central banks.

Although price stability and financial stability mutually strengthen each
other and are mutually dependent, the role to be played by central
banks in banking regulation and supervision remains a controversial
issue. Thus, the Banque centrale du Luxembourg is the only national
central bank of the Eurosystem having neither a legal role to play in the
surveillance of individual banks, nor a co-operation agreement with the
supervisory authority. With regard to the preparation of the coming
EU Presidency in particular, the Banque centrale du Luxembourg tried
some months ago to initiate a discussion with the Government on this
issue. For the time being, however, there has not been a reaction.

Mr. Yves Mersch and
Baron Alexandre Lamfalussy Mr. Mersch pointed out that henceforth the Pierre Werner Lecture
would be held on an annual basis.

2 “CENTRAL BANKS AND FINANCIAL STABILITY” BY BARON ALEXANDRE
LAMFALUSSY

At the outset of his presentation Baron Alexandre Lamfalussy explained that he chose the topic of “Central
Banks and Financial Stability for two reasons. First, because crisis prevention strategies should be enhanced
and second because the present institutional set-up in Europe seems to be sub-optimal. The speaker defined
financial stability as systemic stability — not the stability of individual institutions, nor even that of segments of
the financial industry, while acknowledging that the demarcation line between a systemic crisis and specific
crisis manifestations is uncertain. The text below consists of excerpts from Baron Lamfalussy’s speech’.

1 The complete version of the speech can be found on the BCLs website www.bel.lu.



EMERGENCY MEASURES TO AvVOID A SYSTEMIC CRISIS

When there are converging signs of a potential systemic crisis, central banks have a key role to play in preven-
tion and provide liquidity to the system, so as to avoid liquidity shortages pushing otherwise solvent banks
into bankruptcy, and in caring about the smooth functioning of the payments system.

The timely provision of liquidity is very much a matter of judgment and carries with it two “macro”
problems. First, the potential conflict with a price-stability oriented monetary policy. If the central bank’s liquidity
creation is not warranted by monetary policy considerations, it has to be reversed as soon as the crisis mani-
festations are brought under control. Second, the moral hazard: pre-emptive
liquidity creation is likely to result in, as a side-effect, the “bailing out” of hol-
ders of risky assets.

When it becomes clear that direct liquidity assistance to a specific ins-
titution is required, an emergency credit granted by the central bank is
an option which has to be handled with care as in a crisis situation it is
nearly impossible to know whether the illiquid bank is also insolvent.
Another option is a lifeboat arrangement whereby a group of banks comes
to the rescue of a specific institution. Yet another option is the expli-
cit use of taxpayers’ money to bail out an insolvent institution. The primary
responsibility will then have to shift to governments.

As recourse to emergency measures will always be a messy business, it is advi-
sable to put in place a broadly-based policy of prevention.

Baron Alexandre Lamfalussy

PREVENTION

While a stability-oriented monetary policy reduces the risk of a financial crisis, it does not eliminate it. Achieving
price liquidity does not imply that nothing could go wrong with asset prices. If excess liquidity spills over into
asset markets and creates asset price bubbles, and if this is accompanied by a rise in corporate and household
debt, the bursting of bubbles is apt to create a propitious environment for the emergence of a systemic crisis.
Hence the awkward question: should central banks worry about bubbles, and if not, who could or should?

My short answer is that they should — but | acknowledge that this is more easily said than done. Identifying
an asset price bubble, while never an easy exercise, may be the easier part of the assignment. The genuine
difficulty lies in the fact that it would seem hopeless to try to agree on what should be the right level of an
asset price. Hence the obvious conclusion that, as opposed to the rate of inflation, an asset price cannot and
should not be targeted. But, in that case, what happens to the accountability of a central bank? Add to this
that fighting an asset price bubble is unlikely to win popular support in the same way as inflation fighting can.
But what is the alternative? If a central bank does not try to discourage “irrational exuberance”, it may well
fall into the trap of asymmetrical policy reactions, with obvious moral hazard implications. For how could it
not undertake policy relaxation when the bursting of the bubble raises the risk of a systemic crisis?

The traditional recipe for prevention is the micro-prudential regulation and supervision of financial
intermediaries. Despite the blurring of demarcation lines between traditional commercial banking and other
financial intermediaries as well as the declining importance of banking intermediation relative to the role
played by market transactions, the focus should clearly be on banks.



There are several reasons for this. By their very nature, banks are highly leveraged institutions. Via their
deposit base and credit granting activities, they are the providers of liquidity to the system: it is through the
banks that the central bank’s ultimate liquidity creation affects the full range of financial intermediaries as
well as the real economy. Moreover, they play a key role in the payments mechanism, which is the channel
through which specific crisis manifestations are liable to develop into a full-blown general crisis.

Because of these specificities crisis management means, in essence, preventing the collapse of the banking
system, and crisis prevention means taking prudential measures with a two-fold objective in mind: to keep a
rein on banks’ crisis-generating proclivities and to enhance their crisis-resistance capability.

The role of central banks in bank regulation and supervision is a highly controversial topic. There is no clear
empirical or historical evidence, nor conclusive theoretical arguments, in favour or against their operational
involvement in this activity. Those who favour such an involvement point out (a) that central banks, by
being banks themselves, are eminently well equipped to fulfil such function; (b) that they need the
operational experience of bank supervision for being able to discharge their unquestionable duty in undertaking
emergency crisis-avoidance measures; and, not least, (c) that they are capable of looking not only at a bank
in isolation — but also at the broader picture of the interbank market and of relations between segments of
the financial industry which gives them insight into both macro and micro prudential issues. Those who are
against fear (a) the “pollution” of monetary policy decisions by prudential considerations as well as (b) the
likelihood of enhancing the risk of moral hazard (how could a central bank, which is acting as supervisor,
resist a request for emergency lending?).

BEYOND GENERALITIES: THE CASE OF EURDOPE

The queries and concerns raised so far in general terms have to be set against an institutional set-up in
Europe, which is very peculiar indeed:

(@) The ECB's role and responsibility in global liquidity creation is well defined; its other responsibilities in
crisis management and prevention are not;

(b) Regulation of the financial industry (including banking) is carried out mostly at the European level, but
with the active participation of national authorities;

(c) Supervision, including that of banks, is carried out at the level of member states;

(d) As regards banking supervision, some NCBs have a clear operational role, others have some operatio-
nal involvement, a few have practically none;

(e) In some countries the financial industry is supervised by one single authority, in others there are autho-
rities with sectoral responsibilities, while some countries follow the “twin peaks” model;

(f) Euroland is not identical to the EU — and Europe’s main financial centre is not in Euroland,;

(g) There is no single, “federal”, finance minister — although commendable efforts are under way to
endow the so far “informal” Eurogroup with an institutional status, including a President with a
mandate going well beyond the traditional six months.



Looking at this mind-boggling patchwork one might be tempted to suggest a global overhaul. A rational
mind would begin by trying to answer the following questions:

(h) Should there be a single supervisor for Euroland or the EU?

(i) If so, should this single supervisor bring together under the same roof all the sectoral responsibilities?
() If not, should we at least try to harmonise the national supervisory structures?

(k) In case of centralisation what role should be left to the national authorities?

() How would the ECB and the NCBs fit into a new structure?

While I would find any such global approach hopelessly unrealistic — at least at this stage of Europe’s history, |
do believe that there are good reasons for enhancing our crisis prevention and crisis fighting capabilities. Let
me elaborate.

That the stock markets’ meltdown between early 2000 and the spring of 2003 did not produce a systemic
crisis can be explained to a large extent by the resilience of the developed world’s banking systems which
in turn can be attributed to three facts. To Basel I, which enabled our banks to enter this period of turbu-
lence with a very strong capital base; to the widespread and skilful use of risk-hedging techniques by bank
managements in general; and, in particular, to the transfer of credit risks, via the market for credit derivatives,
to non-bank intermediaries and institutional investors. These have undoubtedly been reassuring develop-
ments, but they do not tell the whole story.

For one thing, another — perhaps even more important — key influence was also at play: household
consumption and investment held up remarkably well, especially in the United States. The decisive factor in
this respect was the simultaneous administration to the US economy of a powerful dose of monetary and
fiscal stimulus, the speed and size of which was without historical precedent. As a result, the “real” economy
suffered only a short and shallow recession and then entered into a fast recovery. There is, however, a question
mark hanging over the sustainability of this recovery, which has to do with the level and with the unpredic-
tability of asset prices. The late 1990s were dominated by the steady deepening of “flow” imbalances in the
US economy: a growing public sector deficit, a rising current account deficit and a very low rate of saving by
the household sector. None of these imbalances were corrected by the recession; and with the recovery they
have continued to deepen. Sooner or later, however, they have to unwind. This unwinding has so far been
prevented by the high level of real estate prices, combined with low interest rates: property wealth has as a
counterpart a significant debt burden in households’ balance sheets, of which a non-negligible part is based
on adjustable interest rates. This asset-price domination of the US economy constitutes a major challenge to
the Federal Reserve's monetary policy — especially if the public sector deficit continues to deepen.

I also have some broader, less “cyclical” or macro-policy concerns. They have to do with the consequences of
the steady flow of highly sophisticated financial innovations. As | just have said, by using these innovations as
hedging devices, banks have managed to come out of a period of market turbulence without much damage.
But the system as such cannot “insure” itself against the meltdown of asset prices or the bankruptcy of
large non-financial firms which represent a genuine, global loss. All that insurance does is to redistribute this
loss, by transferring risks from risk-averse market participants to willing risk-takers. To the extent that these
risk-takers know what they are doing, and properly assess their risk-resistance capabilities, the system as a



whole gains in stability. But the assessment of risks in
financial markets is a tricky business. The instruments
may be of the highest sophistication, but the empirical
evidence is often very recent and therefore may turn
out to be unreliable. Regularities observed in asset price
behaviour — co-variances — may easily break down in a
world subject to radical changes. There is a world of
difference between these kinds of insurance contracts
and those based on mortality tables reflecting informa-
tion provided over centuries. Finally we have to bear
in mind that those in charge of maintaining systemic
Mr. Yves Mersch and Baron Alexandre Lamfalussy stability possess only incomplete information on which
segments of the financial industry act as risk-takers,
and even less on the intricate set of interconnections
established through the use of derivatives. Our highly innovative financial system has not gained in transpa-
rency. It has become remarkably opaque.

All this boils down to saying that we are navigating in waters uncharted by reliable historical evidence. Given
this situation, strengthening our crisis prevention capabilities deserves to be regarded as a worthwhile under-
taking. Could we not make progress in this direction by being less “globally” ambitious, but rather more
pragmatic?

| would start from the assumption that the group of financial intermediaries whose regulation and supervi-
sion deserves to be reconsidered are a limited number of very large banks, which have become actors at the
global level and are key players in the European inter-bank market. Their problems could have directly syste-
mic consequences.

Should one not consider exploring the desirability and the feasibility of entrusting the ECB with an operational
responsibility in the supervision of this limited number of banks?

There are some weighty arguments in favour of such course of action. First and foremost, this would go a
long way towards providing the ECB with the first-hand information it needs to discharge its unquestionable
macro-prudential duties in the case of an impending systemic crisis. Second, it would not need to imply by
necessity the overhaul of the banking supervisory arrangements at the national level: the ECB would have
to share its responsibility with the national authorities — be they the NCBs or other agencies. Third, it would
simplify the procedures for communication and cooperation between the main actors in two respects: at
the global level (in relation with the US and the UK authorities) and within Euroland (with the Eurogroup of
finance ministers). Finally, cumbersome treaty changes could be avoided by having recourse to Art. 105/6 of
the Treaty or to a similar disposition of the draft Constitution.

Some may object that submitting a limited number of very large banks to a special supervisory regime would
amount to a revolutionary innovation. | do not think that this would be a valid objection. The distinction does
exist in the United States. Moreover Basel Il makes a clear distinction between banks with relatively simple
operations and banks with more complex activities; and even more important, it picks out of this second
group “advanced” banks, which will be in a special position.

One final remark: the effectiveness of any such mandate given to the ECB would only be enhanced by the
Eurogroup moving towards a solid and efficient institutional structure.



Could the advantages of such a course of action not be outweighed by its disadvantages? They could
indeed. These disadvantages are those implied, in general, by the operational participation of central banks in
banking supervision. To which | may add that in the case of the ECB it would be regrettable if the clarity of its
mandate for running monetary policy — “the primary objective of the ESCB shall be to maintain price stability”
—would be diluted. The balance of the argument critically hinges on the answer given to two questions. First:
how serious is the risk that we would have to deal with a systemic financial crisis? May | repeat my answer: it
is hopefully not very high, but in the unlikely event of such a crisis nevertheless materialising, its consequences
could be devastating. We should therefore err on the side of prudence. Second: what sort of practical and
credible alternative could be envisaged?
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— Liste de codes-pays pour les déclarations statis-



tiques du répertoire de la balance des paiements et
du rapport statistique trimestriel S 2.5 — a tous les
établissements de crédit

Circulaire BCL 2002/178 du 20 décembre 2002
— Dates de remise des rapports statistiques a la
Banque centrale du Luxembourg — a tous les orga-
nismes de placement collectif luxembourgeois

Circulaire BCL 2003/179 du 8 mai 2003 - Obligations
de retrait et de transmission de signes monétaires
en euros faux ou présumés tels — a tous les établis-
sements de crédit, aux services financiers de I'en-
treprise des Postes et Télécommunications et aux
établissements participant a la manipulation et a la
délivrance au public de signes monétaires

Circulaire BCL2003/180 du 11 juin 2003 — Enquétes
sur I'investissement direct étranger — a tous les éta-
blissements de crédit et aux services financiers de
I'entreprise des Postes et Télécommunications (ser-
vice des comptes chéques postaux)

Circulaire BCL 2003/181 du 17 novembre 2003
— Modification du systéme de réserves obligatoires
—a tous les établissements de crédit

Circulaire BCL 2003/182 du 19 décembre 2003
— Dates de remise des rapports statistiques a la
Banque centrale du Luxembourg — a tous les éta-
blissements de crédit

Circulaire BCL 2003/183 du 19 décembre 2003
— Dates de remise des rapports statistiques a la
Banque centrale du Luxembourg — a tous les orga-
nismes de placement collectif luxembourgeois

Circulaire BCL 2004/184 du 5 mars 2004 — Modifi-
cation des conditions générales de la BCL — a tous
les établissements de crédit et aux services financiers
de I'entreprise des Postes et Télécommunications
(service des comptes chéques postaux)

Circulaire BCL 2004/185 du 10 mai 2004 — Enquétes
sur l'investissement direct étranger — a tous les
établissements de crédit et aux services financiers
de I'entreprise des Postes et Télécommunications
(service des comptes chéques postaux)

Circulaire BCL 2004/186 du 5 novembre 2004
— Dates de remise des rapports statistiques a la
Banque centrale du Luxembourg — a tous les
organismes de placement collectif luxembourgeois

Circulaire BCL 2004/187 du 5 novembre 2004
— Dates de remise des rapports statistiques a la
Banque centrale du Luxembourg et dates de début
et de fin des périodes de constitution des réserves
obligatoires en 2005 — a tous les établissements de
crédit
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e Working Paper No 2, November 2001
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e Cahier d'études N° 3, mars 2002
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une analyse comparative des frontiéres stochastiques sur données en panel, par Abdelaziz Rouabah



Working Paper No 4, June 2002

Potential output and the output gap in Luxembourg: some alternative methods, by Paolo Guarda
Working Paper No 5, October 2002

Monetary Transmission: Empirical Evidence from Luxembourg Firm-Level Data, by Patrick Linnemann and
Thomas Matha

Working Paper No 6, January 2003

The sustainability of the private sector pension system from a long-term perspective: the case of Luxembourg,
by Muriel Bouchet

Working Paper No 7, February 2003

The analysis of risk and risk mitigation techniques in payment and securities settlement systems and the impact
on central bank’s oversight, by Simona Amati

Working Paper No 8, April 2003
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surrounding regions, by Thomas Matha

Cahier d'études N° 9, octobre 2003
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par Patrick Linnemann et Abdelaziz Rouabah

Cahier d'études N° 10, novembre 2003
Nouveaux instruments de paiement: une analyse du point de vue de la Banque centrale, par Li-Chun Yuan

Cahier d'études N° 11, juin 2004
The New Keynesian Phillips curve: empirical results for Luxembourg, by leva Rubene and Paolo Guarda
Working Paper N° 12, November 2004

Inflation Persistence in Luxembourg: A Comparison with EU 15 countries at the disaggregate level, by Thomas
Matha and Patrick Linnemann.

BROCHURES DE LA BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

EuroPratique, Vade-Mecum sur I'introduction de I'euro
(en francais, en allemand et en portugais), mai 1998

Introduction des billets et pieces en euro au Grand-Duché de Luxembourg
(en francais, en allemand, en anglais et en portugais), octobre 2000

Les emplois a la Banque centrale du Luxembourg, novembre 2001

Brochure de présentation «Banque centrale du Luxembourg»
(en frangais, en anglais et en allemand), juin 2003

Brochure sur les produits numismatiques de la Banque centrale du Luxembourg, édition 2005

MATERIEL D’INFORMATION DE LA BCL SUR L’EURDO

CONDITIONS GENERALES DES OFERATIONS DE LA BCL

“THE BANRUE CENTRALE DU LUXEMBOURG IN THE EUROPEAN SYSTEM
OF CENTRAL BANKS’, by Michael Palmer, May 2001
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by Michael Palmer, August 2002
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4.4 PUBLICATIONS DE LA BANRUE CENTRALE EUROPEENNE
(BCE)

Pour une liste compléte des documents publiés par la Banque centrale européenne (BCE), ainsi que pour les
versions traduites dans les langues officielles de I'UE, veuillez consulter le site internet de la BCE www.ecb.int

For a complete list of the documents published by the European Central Bank (ECB) and for the versions in all
official languages of the European Union, please visit the ECB’s web site www.ech.int

RAPPORT ANNUEL DE LA BCE

ECB Annual Report

e Rapport Annuel 1998 / Annual Report 1998, April 1999
e Rapport Annuel 1999 / Annual Report 1999, April 2000
e Rapport Annuel 2000 / Annual Report 2000, May 2001
e Rapport Annuel 2001 / Annual Report 2001, April 2002
e Rapport Annuel 2002 / Annual Report 2002, April 2003
e Rapport Annuel 2003 / Annual Report 2003, April 2004

Les Rapports annuels de la BCE (disponibles en francais, anglais et allemand) sont diffusés gratuitement aux
abonnés des publications de la BCL.

The ECB Annual Reports (available in French, English and German) are distributed free of charge to the subscribers
of the BCL publications.

BULLETIN MENSUEL DE LA BCE

ECB Monthly Bulletin

Articles parus depuis 2004 / Articles published from 2004 onwards:

“EMU and the conduct of fiscal policies”, January 2004

“Opinion survey on activity, prices and labour market developments in the euro area: features and uses”, January 2004
“Measuring and analysing profit developments in the euro area”, January 2004

“The acceding countries’ economies on the threshold of the European Union”, February 2004

“Developments in private sector balance sheets in the euro area and the United States”, February 2004

“The impact of fair value accounting on the European banking sector — a financial stability perspective”, February 2004
“Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices”, April 2004

“Future developments in the TARGET system”, April 2004

“The Barcelona partner countries and their relations with the euro area”, April 2004

“The EU economy following the accession of the new Member States”, May 2004

“The natural real interest rate in the euro area”, May 2004

“Risk mitigation methods in Eurosystem credit operations”, May 2004



“Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns”, July 2004.
" Accounting for the resilience of the EU banking sector since 2000”, July 2004.

“The European Constitution and the ECB”, August 2004.

“Properties and use of general government quarterly accounts”, August 2004.

“Euro banknotes: first years of experience”, August 2004.

“Monetary analysis in real time”, October 2004

“Economic integration in selected regions outside the European Union”, October 2004

“Qil prices and the euro area economy”, November 2004

“Extracting information from financial asset prices”, November 2004

“Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability”, November 2004

La version anglaise du Bulletin mensuel de la BCE est diffusée gratuitement aux abonnés des publications de la BCL.

The English version of the ECB Monthly Bulletin is distributed free of charge to the subscribers of the BCL publications.

ETUDES AD HOC

Occasional Paper Series

Depuis 2004 / from 2004 onwards
“Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications” by M. G. Briotti, February 2004.

“The acceding countries’ strategies towards ERM Il and the adoption of the euro: an analytical review"” by a staff team
led by P. Backé and C. Thimann and including O. Arratibel, O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl and C. Nerlich, February 2004.

“Official dollarisation/euroisation: motives, features and policy implications of current cases” by A. Winkler,
F. Mazzaferro, C. Nerlich and C. Thimann, February 2004.

“Understanding the impact of the external dimension on the euro area: trade, capital flows and other international
macroeconomic linkages” by R. Anderton, F. di Mauro and F. Moneta, April 2004.

“Fair value accounting and financial stability” by a staff team led by A. Enria and including L. Cappiello, F. Dierick,
S. Grittini, A. Maddaloni, Ph. Molitor, F. Pires and P. Poloni, April 2004.

“Measuring financial integration in the euro area” by L. Baele, A. Ferrando, P. Hordahl, E. Krylova and C. Monnet,
April 2004.

“Measuring financial integration in the euro area” by L. Baele, A. Ferrando, P. Hordahl, E. Krylova, C. Monnet, April 2004.

“Quality adjustment of European price statistics and the role for hedonics” by Henning Ahnert and Geoff Kenny,
May 2004.

“Market dynamics associated with credit ratings: a literature review” by F. Gonzalez, F. Haas, R. Johannes,
M. Persson, L. Toledo, R. Violi, M. Wieland and C. Zins, June 2004.

"Corporate ‘excesses’ and financial market dynamics” by A. Maddaloni and D. Pain, July 2004.



“The international role of the euro: evidence from bonds issued by non-euro area residents” by A. Geis, A. Mehl and
S. Wredenborg, July 2004.

“Sectoral specialisation in the EU: a macroeconomic perspective” by MPC task force of the ESCB, July 2004.
“The supervision of mixed financial services groups in Europe” by F. Dierick, August 2004
“Governance of securities clearing and settlement systems” by D. Russo, T. Hart, M.C. Malaguti and

C. Papathanassiou, October 2004

ETUDES

Working Paper Series

La liste exhaustive des articles est disponible sur le site de la BCE, www.ecb.int, et dans le Rapport Annuel 2003
de la BCE.

A complete list of articles published is available on the ECB website, www.ech.int and in the Annual Report 2003
of the ECB.

AUTRES PUBLICATIONS DEPUIS 2004

Other Publications from 2004 onwards

" Assessment of accession countries’ securities settlement systems against the standards for the use of EU securities
settlement systems in Eurosystem credit operations”, January 2004.

“The monetary policy of the ECB”, January 2004.

“The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on Eurosystem monetary policy
instruments and procedures”, February 2004.

“Guidance notes on the MFI balance sheet statistics relating to EU enlargement as laid down in Regulation
ECB/2003/10", February 2004.

“Comments on the communication from the Commission to the Council and the European Parliament concerning
a new legal framework for payments in the internal market (consultative document)”, February 2004.

“Foreign direct investment task force report”, March 2004.
“External evaluation of the economic research activities of the European Central Bank”, April 2004.

“Payment and securities settlements systems in the accession countries — Addendum incorporating 2002 figures”
(Blue Book, April 2004), April 2004.

“Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum incorporating 2002 figures” (Blue
Book, April 2004), April 2004.

"TARGET compensation claim form”, April 2004.



“Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union: negotiations on the draft
Treaty establishing a Constitution for Europe”, April 2004.

“The use of central bank money for settling securities transactions”, May 2004.

“TARGET Annual Report 2003”, May 2004.

“Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles”, May 2004.
" Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management”, May 2004.

“Risk Management for Central Bank Foreign Reserves”, May 2004.

"Comparison of household saving ratios, euro area/United States/Japan”, June 2004.

“The development of statistics for Economic and Monetary Union” by Peter Bull, July 2004.
"ECB staff macroeconomic projections for the euro area”, September 2004

“Letter from the ECB President to the Chairman of the International Accounting Standards Board of 6 September
2004: Exposure draft of proposed amendments to IAS 39 — the fair value option”, September 2004

“Institutional provisions: Statute of the ESCB and of the ECB. Rules of procedures”, October 2004
“Convergence Report 2004", October 2004

“Standards for securities clearing and settlement in the European Union”, October 2004

“The European Central Bank — History, role and functions”, October 2004

“E-payments without frontiers”, October 2004

BROCHURES D’INFORMATION

Information brochures

“Information guide for credit institutions using TARGET", July 2003.
“TARGET 2 — the future TARGET system”, September 2004

“TARGET - the current system”, September 2004
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D-60066 Frankfurt am Main
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4.5 LISTE DES ABREVIATIONS/ LIST OF ABBREVIATIONS

ABBL

AFN

AGDL

BCE

BCL

BCN

BEI

BERD

BIS

BNB

BRI

CAIL

CCBM

CEC

CETREL

CPI

CSSF

DTS

ECB

ECG

EIB

Association des Banques et
Banquiers, Luxembourg

Avoirs financiers nets

Association pour la garantie des
dépots, Luxembourg

Banque centrale européenne
Banque centrale du Luxembourg
banque(s) centrale(s) nationale(s)

Banque européenne
d’investissement

Banque européenne pour la
reconstruction et le développement

Bank for International Settlements
Banque Nationale de Belgique

Banque des reglements
internationaux

Commission chargée d'étudier
I'amélioration de I'infrastructure
législative de la place financiere de
Luxembourg

Correspondent central banking
model

Centre d'échange d’opérations a
compenser du systéme financier
belge

Centre de transferts électroniques
Luxembourg

Consumer Price Index

Commission de surveillance du
secteur financier

Droits de tirage spéciaux
European Central Bank

Enlarged Contact Group on the
Supervision of Investment Funds

European Investment Bank

EMI

EMS

EMU

ESCB

EU

EUR

EUROSTAT

FBCF

FCP

FDC

FMI

GAFI

GDP

HICP

IADB

IBLC

IGF

IFM

IME

IMF

IML

I0SCO

IPC

IPCH

European Monetary Institute
(1994-1998)

European Monetary System
Economic and Monetary Union
European System of Central Banks
European Union

euro

Office statistique des Communautés
européennes

Formation brute de capital fixe
Fonds commun de placement

Fleur de coin

Fonds monétaire international

Groupe d'action financiére pour la
lutte contre le blanchiment de capitaux

Gross domestic product

Harmonised Index of Consumer
Prices

Inter American Development Bank

Institut belgo-luxembourgeois du
change

Inspection générale des finances
Institution financiére monétaire

Institut monétaire européen
(1994-1998)

International Monetary Fund

Institut Monétaire Luxembourgeois
(1983-1998)

International Organisation of
Securities Commissions

Indice des prix a la consommation

Indice des prix a la consommation
harmonisé



LIPS-Gross

LIPS-Net

MBCC

MFI
NCB

OCDE

OECD

oIcv

OLS
OPC

OPCVM

OPEP

PIB
PSC

PSF

RTGS system

Systéme RBTR

RTGS-L GIE

SDR

SEBC

SEC

Luxembourg Interbank Payment
System — Gross Settlement System

Luxembourg Interbank Payment
System — Net Settlement System

Modele de banque centrale
correspondante

Monetary Financial Institution
National central bank

Organisation de coopération et de
développement économiques

Organisation for Economic
Cooperation and Development

Organisation internationale des
commissions de valeurs

Ordinary least squares
Organisme de placement collectif

Organisme de placement collectif en
valeurs mobilieres

Organisation des pays exportateurs
et producteurs de pétrole

Produit intérieur brut
Pacte de stabilité et de croissance

Autres professionnels du secteur
financier

Real-Time Gross Settlement system

Systéme de réglement brut en
temps réel

Groupement d'intérét

économique pour le réglement brut
en temps réel d’ordres de paiement
au Luxembourg

Special Drawing Rights

Systéme européen de banques
centrales

Systéme européen de comptes

SICAF

SICAV

SME

SWIFT

SYPAL GIE

Target system

Systeme Target

TCE

ucl

UCITS

UCM

UE

UE15

UEBL

UEM
usD

VNI

Société d'investissement a
capital fixe

Société d'investissement a
capital variable

Systéme monétaire européen

Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication s.c.

Groupement d'intérét économique
pour la promotion et la gestion des
systémes de paiement au Luxembourg

Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express
Transfer system

Transfert express automatisé
transeuropéen a reglement brut
en temps réel

Traité instituant la Communauté
européenne

Undertaking for Collective
Investments

Undertaking for Collective
Investments in Transferable
Securities

Union des caisses de maladie
Union européenne

Etats membres de I'Union
européenne avant le 1¢" mai 2004

Union économique
belgo-luxembourgeoise

Union économique et monétaire
Dollar des Etats-Unis d’Amérique

Valeur nette d'inventaire
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