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1.1

LA SITUATION éEEINDMII:lLIE DANS LA ZONE EURO

1.1.1  Les taux d'intérét a court terme

Les taux directeurs de I'Eurosystéme sont restés
inchangés tout au long de la période sous revue. Le
Conseil des gouverneurs de la Banque centrale euro-
péenne a estimé que le niveau des taux directeurs
demeure approprié pour garantir la stabilité des prix
a moyen terme au sein de la zone euro et le taux de
soumission minimal pour les opérations principales de
refinancement a donc été maintenu a 2% ; de méme,
les taux d'intérét de la facilité de dépot et de la facilité
de prét marginal sont restés inchangés a 1% et 3%
respectivement.
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L'activité économique dans la zone euro demeure
modérée malgré des taux d’'intérét historiquement bas.
Ainsi, le PIB en volume a progressé de 0,3% en glis-
sement trimestriel au deuxiéme trimestre 2005, apres
avoir enregistré une hausse de 0,4% lors du trimestre
précédent. La croissance a d'ailleurs été soutenue par
les bons résultats des entreprises, par la persistance de
la croissance mondiale ainsi que par les améliorations
de I'efficacité productive et de la compétitivité-prix des
exportateurs de la zone euro. Néanmoins, le niveau
élevé et en hausse des cours du pétrole a pesé sur la
demande intérieure et sur la confiance des consomma-
teurs, freinant ainsi I'activité économique qui a long
terme devrait s'améliorer progressivement.

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

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

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

1.1.2 Les taux d'intérét appliqués par les IFM

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

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

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

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

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

— Graphique 3
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Le co(t des crédits aux sociétés non-financiéres (SNF),
dont la PFTI est inférieure & un an, s'est réduit de 10
points de base entre décembre 2004 et juin 2004. ||
s'établit a 3,87% pour les crédits de faible montant
(moins d'un million d’euros) et a 2,92% pour les cré-
dits plus importants (plus d'un million d'euros). L'écart
moyen entre ces deux tranches de crédits est assez sta-
ble, autour de 100 points de base.
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Sur le plan des taux créditeurs, si la rémunération des
dépots des ménages est restée stable entre décem-
bre 2004 et juin 2005 (a 1,95%), celle des dépots des
sociétés non-financieéres s'est dépréciée de sept points
de base, a 2,01%. Historiquement, cette derniére con-
nait une évolution plutét erratique.

— Graphique 5

Evolution de la rémunération des dépots
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1.1.3 Les rendements des titres publics a long

terme

Au cours des huit premiers mois de I’'année en cours,
les rendements obligataires a long terme ont poursuivi
la baisse entamée en mi-2004 dans la zone euro, ou ils
n‘ont cessé d'atteindre de nouveaux plus bas histori-
ques tout au long de la période sous revue’. Aux Etats-
Unis, I'évolution des rendements obligataires a été
nettement plus contrastée, de sorte que |'écart entre
les rendements obligataires a long terme aux Etats-
Unis et dans la zone euro s’est encore creusé, pour se
situer a quelque 97 points de base au début du mois
de septembre. Ainsi, a la date du 1¢ septembre 2005,
le rendement du Bund a 10 ans s'est inscrit a 3,065%,
soit 62 points de base en dessous du niveau de début
d’année et celui des obligations américaines a 4,031%
— ce qui constitue une baisse de 19 points de base par
rapport a janvier 2005.
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Jusqu’a la mi-février, les obligations a long terme dans la
zone euro et les titres publics américains ont diminué de
concert. A l'issue de cette évolution, les rendements du
Bund a 10 ans se situaient a des niveaux tres bas. Cette
évolution n'est pas seulement imputable a une révision
a la baisse des anticipations de croissance et d'infla-
tion aux Etats-Unis et a des perspectives de croissance
moins optimistes dans la zone euro. Elle refléte éga-
lement I'achat accru d'obligations par les investisseurs
institutionnels, qui veillent a respecter les nouvelles
réglementations prudentielles et comptables.

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



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

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

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

1.1.4 Les marchés boursiers

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

— Graphique 7

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



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

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

1.1.5 Le taux de change de I'euro

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

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

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

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

o

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



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

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

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

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

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

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

1.1.6  L'évolution des prix a la consommation

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

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

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

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



non transformés

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

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

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

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

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

IPCH hors énergie et produits alimentaires :

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

Source: Furostat

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

1.1.7 L'évolution de la production, de la

demande et du marché du travail

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

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

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

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

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



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

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

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

— Graphique 9

Evolution du PIB de la zone euro (variations
trimestrielles en pourcentages)
0,9
0,8 -
0,7 - 06
0,6 -

0,8

0,6

0,5 0.5 05
0,4
0,3 1 03
0,2

0.2
o1 | H
0

T T T T T T T T T T T

ne

01 Prévisions de la
A Commission
02 européenne
gl

S

2003t1
2003t2
2003t3
2003t4
2004t1
200412
2004t3
2004t4
2005t1
2005t2
2005t3
2005t4

— Graphique 10

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

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

Source: BCE
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— Graphique 12
Le taux de chdmage est demeuré globalement stable

au cours des sept premiers mois de 2005 dans la zone Nombre de chémeurs (milliers de personnes) et
euro, pour s'établir & 8,6% en juillet. La progression taux de chémage standardisé* pour la zone euro
1 H ;N ' . \ . 0, . .
de I'emploi a recommencé a s'affermir aprés plusieurs (en % de la population active)
années d'atonie, et devrait encore se consolider au 9 13000
cours du second semestre de 2005. Les perspectives 68 I 12223
sur le marché de I'emploi et, en particulier, sur le front 12400
du chémage risquent cependant de demeurer emprein- 8.6 1 | 12200
tes des séquelles du ralentissement de I'activité et de la 8.4 | 12000
poursuite de la maitrise des colts requise afin d'assurer | 11800
la compétitivité. 8.2 L 11600
8 - 11400
L 11200
7o MALRLIARVINRNINRRINRRINRRNNNNIY 11000
Do I Vo T e o> B el 5 T o T S > T el S0 SO Y0 T )
O 0O Q0O Q0 - Q0O 0O Q00 - 0o Qo Qo Q9
E EEEEEEEEEEEEEEE
M M MO MO O O g ¢ & F & F 0 W W W
SRSSSSRRSEEERERE

Nombre de chémeurs (édd)
=== Taux de chémage (édg)

Source: Furostat — —

4

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

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



1.1.8 Le commerce extérieur

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

L'évolution des données corrigées des variations sai-
sonniéres (cvs) montre qu’au premier semestre 2005
la moyenne mensuelle (4,4 milliards d’euros) de |'ex-
cédent commercial de la zone euro est deux fois
moindre que le niveau correspondant enregistré au
cours du méme semestre 2004 (8,8 milliards d’euros).
L'excédent mensuel moyen du premier semestre 2005
est toutefois en hausse par rapport au dernier semes-
tre de 2004, ou il s'élevait a 3,9 milliards d’euros. La
contraction de I'excédent commercial par rapport a
son niveau du premier semestre de 2004, est associée
a la détérioration des termes de I'échange consécu-
tive a la hausse prononcée des prix du pétrole et des
matieres premieres.

— Graphique 13
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La répartition du solde commercial par principales
catégories de biens montre que la zone euro a réa-
lisé I'excédent le plus important dans le domaine
des machines et véhicules (64,4 milliards d'euros au
premier semestre de 2005, soit une légére baisse de
0,2%). Le surplus dégagé sur les produits chimiques
et connexes (pres de 33 milliards) s'est aussi con-
tracté (-3,5%) tandis que I'excédent sur les produits
manufacturés (14,7 milliards d’euros) a fortement
chuté (-17,2%). Concernant les échanges de produits
pour lesquels la zone euro réalise habituellement un
solde négatif, les combustibles minéraux et lubrifiants
(pétrole essentiellement) ont vu leur déficit grimper
de 40% a 84 milliards d’euros au premier semestre
2005. De méme, le déficit dans les matiéres premiéres
(13 milliards) s’est alourdi.

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

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

1.1.9 La balance des paiements

1.1.9.1 Le compte des transactions courantes

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

— Graphique 16
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1.1.9.2 Le compte financier

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

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

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

— Graphique 17
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1.2 LA SITUATION ECONOMIQUE
AU NIVEAU DE LA GRANDE REGION

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

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

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

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

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

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

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

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

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

6 Les commentaires relatifs a la Lorraine sont essentiellement ba

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

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

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

8 Les commentaires relatifs a la Rhénanie-Palatinat sont essentie

Rhénanie-Palatinat (Statistisches Landesamt Rheinland-Pfalz)

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



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

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

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

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

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

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

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

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

(Statistisches Landesamt Saarland).

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

prospective et de la statistique.



1.3

LA SITUATION éDEINDMII:lLIE AU LUXEMBOURG

1.3.1  L'évolution des prix et des colits

1.3.1.1 Les prix a la consommation et projection

d'inflation

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

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

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

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

— Graphique 19
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Les variables qualitatives relatives aux prix a la consom-
mation recensées par I'enquéte de la BCL aupres des
consommateurs témoignent d’une remarquable stabi-
lité de I'inflation percue, alors que l'inflation mesurée
a reflété les fluctuations des cours du pétrole. Aucune
tendance claire ne s'est dégagée de |'évolution des
anticipations des consommateurs relatives aux prix. Ces
résultats sont illustrés par le graphique qui suit.

11 Le STATEC établit la série en question en excluant de Uindice national global les pommes de terre, le café, le thé, les infusions, le cacao, le
chocolat en poudre, le gaz de ville, le gaz naturel, le gaz liquéfie, les combustibles liquides, les combustibles solides, le gas-oil, Uessence, les
lubrifiants, les additifs ainsi que les fleurs.
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Prévisions d’inflation
Hypothéses

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

Tableau 3 Hypothéses sous-jacentes aux prévisions d'inflation

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

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

BTS2 5T3

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

Source: BCL

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

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

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

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



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

Résultats

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

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

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

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

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

variation annuel, respectivement en points de pourcentage)

IPCH

IPCH énergie

IPCH hors énergie

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

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

Source: BCL

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

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

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

pp-76-81.
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Contributions a la croissance de I'lPCN™
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Décomposition de I'Inflation

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

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

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

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

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

15

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




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

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

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

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

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




Déflateur de la demande finale

Contribution a la variation

Coilts des

S importations

Variation
en%

Déflateur du PIB

* Coits salariaur = Excédent brut * Impots indirects *

unitaires = d'exploitation

Contribution a la variation

nets

Variation
en%

(Coits salariawr unitaires

Contribution a la variation

Inverse de la

Vartation .

o' (ot

internes

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

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

Source: STATEC, calculs BCL




1.3.1.2 Les prix a la production industrielle

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

Parts © 2003 12000 G 0472

Ensemble des produits industriels
Biens intermédiaires

Biens d'équipement

Biens de consommation

Biens énergétiques

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

Source: STATEC

Les données relatives au deuxiéme trimestre 2005
témoignent d'une baisse des prix a la production indus-
trielle. Ce recul trimestriel, de I'ordre de 0,9%, inter-
vient néanmoins aprés une progression tres prononcée
des prix au cours des cing trimestres précédents et ne
constitue par conségquent qu'un léger mouvement de
correction. Pour rappel, en 2004 la progression des prix
a été la plus importante sur les 15 derniéres années. Par
ailleurs, elle a nettement excédé le taux correspondant
relevé dans la zone euro. La stabilisation du taux de
change euro/dollar autour de 1,30%/€ et une progres-
sion du prix moyen du pétrole de 47,7%/bl au premier
trimestre 2005 a 51,7%/bl au deuxiéme trimestre 2005
ne plaident en principe pas pour une baisse des prix
de vente de produits industriels. Ce paradoxe apparent
pourrait s'expliquer par un moindre dynamisme de la
demande, en particulier de la demande émanant de
I’Asie du Sud-est, qui a vraisemblablement freiné la
progression des prix. Selon les données disponibles, le
recul des prix serait également imputable a la baisse
des prix des biens intermédiaires et des biens d'équi-
pement. Parmi ces types de biens, les prix des produits
sidérurgiques se seraient singularisés par une baisse tri-
mestrielle trés marquée, de I'ordre de 6%, en réponse
probablement a un affaiblissement de la demande. Par
ailleurs, dans un contexte conjoncturel relativement fra-
gile associé a une baisse des prix de biens intermédiai-
res et de biens d'équipement, il est surprenant d’obser-
ver une progression trimestrielle de I'ordre de 1,2% des
prix des biens de consommation.
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Les enquétes de conjoncture harmonisées laissaient
augurer une décélération de la hausse des prix a la
production industrielle (voir graphique). Cependant, le
recul effectif des taux de variation annuels est survenu
a un stade légérement plus avancé que ne le suggérait
la corrélation historique entre les enquétes de conjonc-
ture et les enquétes statistiques. L'indicateur des pers-
pectives d'évolution des prix de vente avait culminé en
novembre 2004. Depuis lors, il a graduellement décliné
pour s'approcher du niveau moyen des années 2002-
2003, une baisse qui n'est guéere surprenante eu égard
a la trés nette progression de I'indicateur observée dans
le courant de I'année 2004. Méme si I'accélération de la
progression des prix semble étre arrivée a son terme, il
n’en demeure pas moins que les prix devraient toujours

16 Lindicateur est basé sur les données ajustées pour les variations saisonniéres (Furostat). A Uinstar des autres indicateurs des enquétes de
conjoncture, on ne retient que la balance des réponses positives (prix a la hausse) et négatives (prix a la baisse).



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

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

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

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

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

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

17 Les prix sont recensés sur base semestrielle.



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

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

Ces estimations des comptes nationaux doivent cepen-
dant étre considérées avec la plus grande prudence lors
de leur interprétation en raison du caractére encore
incomplet de la couverture statistique de I'année 2004
et du premier trimestre 20058,
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Source: STATEC, Furostat  —

Quelques mesures de comparaison des niveaux de vie

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

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

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

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

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

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

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



population résidente

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Les dix plus élevés Les dix plus bas

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

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

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

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

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

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

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

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

Source: Furostat

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

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




Tableau 8 Taux de pauvreté des hommes et des femmes

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

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

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

Source: Furostat

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

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

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

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

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

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

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

Source: Furostat




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

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

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

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

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

Source: Furostat

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

Tableau 11 Coefficient de Gini

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

Source: Furostat




1.3.3 L'industrie

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

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

Energie

TE L 005-TT

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

Source: STATEC

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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




1.3.4 La construction

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

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

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

Chiffre d'affaires - Total

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

Crédits au logement?'

Taux hypothécaires

2003 06 TROE TR0 1205

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

Source: STATEC, BCL

1.3.5 Le commerce et les autres secteurs

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

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

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

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



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

Immatriculations de voitures
Commerce de gros
Commerce de détail

Hotels et restaurants

46 09 i 24 32

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

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

La détérioration continue de la confiance depuis le début
de I'année est surtout liée a I'évolution défavorable des
anticipations des consommateurs en ce qui concerne la
situation économique générale. Dans ce contexte, il est
intéressant de constater que les anticipations relatives au
chémage restent relativement stables, tout comme les anti-
cipations concernant la situation financiére des ménages.
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Indicateur de confiance des consommateurs et ses com-
posantes (moyennes mobiles sur trois mois sauf indication
contraire, données corrigées des variations saisonniéres)
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1.3.7 Le marché du travail

1.3.7.1 L'emploi

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

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



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

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

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

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

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

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

Sources: 1GSS, STATEC, calculs BCL

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

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

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

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

2005.

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

bancaire et financier mais aussi les activités d’assurances.



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

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

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

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

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

1.3.7.2 Le chdmage

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

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



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

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

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

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

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

1.3.7.3 Les codts salariaux

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

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

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

26 1GSS: Inspection Générale de la Sécurité Sociale.



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

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

Années

200412
200413
2004T4
2005T1

200501
200502
200503
200504

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

Source: IGSS

1.3.8 Le secteur financier

1.3.8.1 L'évolution de I'effectif dans le secteur

financier

Evolution générale de I'emploi dans le secteur
financier

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

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

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

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

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

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



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

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

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

La situation dans le secteur des PSF

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

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

La situation dans le secteur des sociétés de gestion

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

1.3.8.2 Les établissements de crédit

o |'évolution du nombre des établissements de crédit

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



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

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

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

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

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

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

: American Express Financial Services (Luxembourg) SA

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

01.07.2005 gricole Luxembourg

ABN AMRO Mellon Global Securities Services,

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

Source: BCL
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e [a somme des bilans des établissements de crédit
luxembourgeois

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

millions d’euros; encours en fin de période)

Vontanis en millions d’euros

Actifs S200907

367369 | 398 901

Créances interbancaires

200506

Variation en millions deuros et en %

Poids relauif!

Y

200507 o enmillions

enmillions
deuros * en% : deuros * en%

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

Créances sur la clientéle 119 804 127 165

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

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



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

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

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

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

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

(encours en fin de période)

Vontants en millions d"euros

Passifs 200407

Dettes interbancaires

Dettes envers la clientéle
71783
55 459

Dettes représentées par un titre
Autres passifs

Total du passif

200506

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

336087 1 354194 348719

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

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

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

L'aspect international des activités bancaires

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

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

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

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

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

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

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

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

Montants en millions d euros

Variation en millions deuros et en %

;Poz'/ls relatif’

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

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

Crédits immobiliers 8337 934 9454 117 134 130 14 812

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

Source: BCL,

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

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

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

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

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

Les crédits aux résidents des autres pays de la zone euro

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



Les dépébts de la clientéle non-bancaire

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

Les dépdts des résidents

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

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

Dépots du secteur non-bancare

Poids relauf " :

Vartation en millions d'euros et en %

o enmillions 200507

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

Source: BCL,

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

Source: BCL

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

Les dépdts des résidents du reste du monde

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

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

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

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

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

aumillons © 2005/06

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

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

Source: BCL

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



* Lenquéte sur la distribution du crédit bancaire

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

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

— Graphique 36

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

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

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

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

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

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

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

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



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

Les taux d'intérét débiteurs

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

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

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

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

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

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

— Graphique 37

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

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

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

Source: BClL, —

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

Un phénomeéne identique apparait sur les crédits supé-
rieurs a un million d'euros, dont le cot s'est établi a
3,18% au 31 juillet 2005 contre 3,16% en décembre
2004.
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Evolution des taux débiteurs a destination des SNF
(en %)
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Les taux créditeurs

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

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

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

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

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

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

32 Source: Bourse de Luxembourg



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

de crédit luxembourgeois 2

2004 /06

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

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

Variation Varation

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

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

Source: BCL

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

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

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

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

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

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

1.3.8.3 Les organismes de placement collectif

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

L'évolution positive de I'industrie luxembourgeoise des
fonds d'investissement a cependant été contrariée par

— Graphique 42

Poids des principales composantes dans les revenus
bancaires au second trimestre 2005
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un développement extrémement lent des fonds de
pension internationaux (ASSEP*3 et SEPCAV34). Notons
qu’au cours des six premiers mois de I'année 2005
deux nouveaux fonds de pension ont été ajoutés au
tableau officiel, ce qui porte leur nombre a 13 au 30
juin 2005.

e |'évolution en nombre

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

ASSEP: Association d’épargne-pension

> Société d’épargne-pension a capital variable



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

En fin de péviode O R (A

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

- 1. Nombre d'0PC
© 2. Valeur nette d'inventaire en EUR millions
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L M506:

Source: Commission de Surveillance du Secteur Financier

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

e ['évolution de la valeur nette d'inventaire

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

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

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

e Les OPC monétaires

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

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

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

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

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

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



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

1.3.9 Le commerce extérieur

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

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

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

1.3.10.1 Le compte courant

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

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



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

1.3.10.2 Le compte financier

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

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

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

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

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

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



Tableau 28 Balance des paiements du Luxembourg”

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

Source: BCL/STATEC

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

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

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

La dette extérieure brute du Luxembourg

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

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

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




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

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

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

2. Classification et méthodes d’évaluation

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

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

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

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



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

3. Chiffres clés sur la dette extérieures brute du Luxembourg

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

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

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

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

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

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

41 La dette extérieure des autorités monétaires est constituée essentiellement des dépots de banques centrales de pays tiers.
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Allocation de la dette extérieure des IFM par
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Allocation de la dette extérieure des «autres
secteurs» par instrument (301,5 milliards d'euros a
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Tableau 29 Evolution de la dette extérieure brute du Luxembourg (en millions d’euros) "

2001 2005 :

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

2003

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

Source: BCL,

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

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

— Graphique 46

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

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

— Graphique 47

Dette brute de I'Etat central au sens large
en fonction de deux scénarios de progression
des dépenses (pourcentages du PIB)
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Source: STATEC, calculs BCL =

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

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

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

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

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

STATEC septembre 2005

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

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

Source: STATEC

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

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

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

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

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

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

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

1996-2006) et 2007 (94 millions pour I Olux 1997-2007).
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L'Etat central au sens strict et/ou les fonds spéciaux, ce qui est équivalent dans une optigue SI'C 95.
Le concept de dette brute consolidée considéré au niveau européen se rapporte a l'ensemble des administrations publiques, et non au seul

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

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



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

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

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

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

N
&

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

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

centrale.

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

Y
Belgique.
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