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- Lacrise financiere et son impact sur I'économie luxembourgeoise

crise financiére internationa-
le, dont les origines améri-

ines remontent au prin-
temps 2007 et dont les causes
sont encore antérieures & cette
date, est une crise de liquidités !
et de confiance sans précédent,
avec toutes ses conséquences sur 35
le comportement des agents éco- "\
nomiques: baisse de la demande
de consommation et des investis-
sements, réduction de la produc-
tion, hausse de l’epmgne perte de
confiance dans le systéme bancaire, \R _
difficultés au niveau de la distribution
de crédits, etc.

Le terme de la orise actuelle n'est pas enccae
en vue et la confiance des agents éoono- =
micques n'est pas encore revenue, Dhe |
e, Pampleur et la dinée des effets®
directs et indirects de la crese finandbme’
st la sphiere réelle de Péconomie ne peu-*
vent pas encore Stre comectement cemiées. Les
ligmess qui saivent visent 2 analyser sormonairement ces
effiets gur e secteur finander, les ménages, les entreprises
non financieres et les finances publiques ae ndveao loem-
bovirgenis,

Le secteur financier

Le Grand-Dhuché, pays ouvert parexcellence, centre finan-
cier international de premier ardre, ne peut pas échapper
anx corsiouenioes de la erise financtme dervenguee mon-
dliale, Aves plus de 150 &tablisenvents fmanciers, filiales ou
suocursales de maisons-mbnes Etranggires, et une multibs-
dle dratttves sociélis de la finance, [a place du Lusernbourg
est lngiquemnent affectie par les évolutions i Vétranger.
L'Etat havembourgeois a dil intervenir ditectement pour
reclresser [a situation auprés de dewx établissernents ban-
czires de fradition, alors quh la base, couea Etadent fore
damentalement sains, Dans o2 contexts, il faut fhidter le
Gouvernement luxembourgenis pour la rapidité ot la
détermination desinterventions alférentes, sans lesquelles
des problemes aulement plus granves pour la place finan-

ﬂmlﬂm une phas grande priorité au eash’, un
rocnuvermnent de déstocage, Ie ralmtissement
ou Fanmdation des projets d'investissement
uummrp]ar&thmﬁnmtrmtedépemmm
le. Ces ajustements “sponta-

© ¢ s différent selon le positionnement des
T S personnes en cause. On notera peu de
y conséquences immédiates pour les pen-
sioningés o Je persarmel employé par le sec-
. e public. Parcontre, une iéduction des
primes et autres  rémungrations
i variables est probable, vioine mrifme
m, (3 N cours dans le secteur
& prive. Los indépendants et
patnons dentreprises subiront
qruant & eax de plen fooet la
£ diminution cles profits. 11 est
' par ailleurs &vident que la crise
affectera particulieeement les
 persannes qui perdent leur
pernplod. I conwient Gealement de
v ~ nepasnegliper le caractere peycholo-
;;Lquedelam@e cpud ot Jes craimes face i Viverdr
Cet #tat de Fait est encore renfored par incapadté s apprEL
hender prévisément les conséauenoes dela orise, d'oiz 1'im-
poctnoe d une stratfeie de commimication visant 3 mieus
inforrner Jes partiaaliers, ke fout dans une optique de trans-
PATTIE

Les finances publiques

L'Etat est par nature s élément stabilisateur dus fait du
caractEre peu Hedble des lois en pénéeal ef du budget en
particulier. D ce Fik, les dépenses de ['Etat dans leur
aspect "dermnande’ et dans leur sspect "redistribution” sont
stableset prévisibles et constituent dis lors un stabilisateue
autnmatique: Dans e oontexts, 1importanoe de la caipadhs
des finances publiques d'exercer 3 travers une hausse
volontariste des dépenses d'investissement une politique
ant-cycique est 3 souligner, Celle-d ne saurait avodr 1im-
pact espénd sur les entreprises | ises — et par
comesdauent sur Vinvestissement prive ot Femplol - que si
les effets multiplicateurs en découlant se imitentén gran-
de partie sur les activibés économigques résidentes, Dans le

re des finances publiques a trouvd Fonanimité des Bk
mezribres de I 'Union européenne dans le pefsent oontexde
de crise et des mesures structurelles qui ont 0 Stre mises
en ceuvre dans différents’ Etats {dont également Ie

Luzeembourg), il est important pour un pays comme le

Laxemnbourng dene pas tomber dans e pibge dune dégra-
dation excessive de da situation finandiee et dimehausss

trop importante de son endetternent, Une simulation
explosatoire peut dllustrer ces propoes. Elle vise i décrire Jes

conséquences, pour les finances des administrabions
publiques hesembeirgeoises, dun déomochage de o crois-
sanee '3 Virlandaise” qui affecterait M'économie luxem-
baunzeeise tout au long de la prochaine Beislahire, En
2005, la croissance du PIB en volume serait égale au taux
prévu dans le docurnent budgitaine, soit 255, Le diécm-
chage de la crofssance Scomamique surviendrait en 2009,
aveoune croissance nulle. Les anmées 200 0et 2001 se carac-
eriserient par unapprofondissement dela orise. ke PlBen
wolume reculant & raison de 1 et (15%, mspecivernent. Le
Lupsernbuonug sortirait de la récession en 2002 (+05% ) et ens-
gistrerait & nouvean une croissance positive et 2003
(1,59 ) et 2014 (+2.55).

Scémario " Firlandaise " impact sur les finanoes publiques
d'tn ralentissement économrique sivere ef prologe au
Leceembonirg (en %)

dedeaise, parlap tor dis rnontant des indemnitis

de chldimage et des charges d'intérét, ces deux &léments
riétant pas pris en compte de fagon directe dans 1a présente
grnulation exploratoine, Sous les hypothises précilbes, 1es
soldes publics s2 détérioreraint netternent, aveci la defun
emdetherment de quelque 429 du PIB 2 1a fin de la prochai-
rie Bgislature, soit en 2014, 1 est pourtant supposé que la
réserve compensatoine de pension n'est plus aimentée &

partir de 2009, La dette publique augmenterait bien plus
rapidement quillusted au graphique soos I"h}-‘pnl:ﬁhﬂ.

" alterreative d'um maintien des transferts 3 cethe réserve, Ces

résuliats soulignent la nécessité abeohie d'une grande vigh-
lanoe dans la gestion des dépenses courantes des admi-
nistrations publiques tout relichement ne peut éire qua
bermyporite et re doit profiter qutauns dépenses en capital.
Iz souligrient également 1 nécessité d'une réaction déter-
roinée ot rapide de ka part des autorit®s en concertation
avec les partenaires sodaus, afin d'adopter des mesures
incisives visant & adapter les ditpenses oourantes 3 I'évo-
Intion des recettes, si cellesci devaient se dégrader sub-
stantellement sous Feffet dune déténombion plas pro-
niorode encare de la siluation coromigque.

Le projet de budget de 2009 est un moyen appropré de
transition pour permetie au pays de passer Ln premnier
cap difficile, Cependant, il est dis & présent

- | Evident que les budgets suivants, Elaborés
| sonis la responsabilité du Convernement issu

' | desélections dejuin 2009, devront comparter
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dizs mesues phas incsives, surtout do ofid
< | des dépenses courantes, et reflster des
- | réformes stucturelles ambitieuses, sans les-
| quefles le pays ne pourrs Pas TEvVENIT SUr une
Irajectoine de coissance potenteliement phs
Eevive que dans les pays voisins, aved oubes
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gements b long terme,

Plutét que de sombrer dans le peasimisme, il
faut sonaligner quen comparaison avec la phu-
part des autres pays sur Fédhiquier mondial,
e Luemiboarg, prisente des fondarmentauy
MACTOGCONCTqUEs sains, une capacité de
financement intace et des struchnes éoone-
migues solides avec des entseprises inno-
vantes etbien gérées. La réunion de ws abouks
) dans un comtexte de solidarité nationale

Sk Sheber, 107 ot istson di P dhe Stiblite of de Crogssianee
iy Lavvermboiry ef calcnls Rl ol Comuneeon,

clevrait permetine aupa}fsmn:eulementde sorbirindem-
ne dela crise actuelle, mais de renforeer dfnmdumble
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citre ef pour Péconamie luxembourgenize se serajent

LLes évemements récents ont mioning e bisn-fonds
des efforts de diversification de Néconomie nationale, il
importe damplifier

Le secteur finander est affect® par au moing trois phine-
IS COMOins:

~Apparition dum besoin de estrucuration et de recherche
diéconemies dans le secheur finandier, ce qui induit wme
réduction de la contribution 3 la valeur ajoutée et aux
autres agrégats macro-Goononiques (emplod ot dyimage;
diminution de la demande aupris dautres entreprises,
Hichissernent des recettes de TEft);

- consolidation du seeteur Anander s saversla disparition
d'établissetments, Ia fusion de banques et la diminution de
Pactivits de certains établissements;

- pécduction de a valeur nette d'inventire des fonds d'in-
vistissernents, diminution des revenus de commission et
de F'activité private banking,

D point de vue des effets macroéoomomidques, oos toks
phénomines peuvent se comparer 3 Feffet ammulé des
conséquenoes dune crise des marchés finanders {ype
1987 ou 2000) et d'une crise structurelle de cette branche
dlactivit? (3 comparer i la crise struchurelle de a sidérurgie
dans fes anndes A et 8], a rapidist des changemens Stant
bien plus grande dans le as d'une arise struchurelle dans
Je domaine des services que dans ke domaine de Findustrie

Les ménages et les enfreprises non finandéres

La crige fmaniiere incduit imenette diminrtion dela valeur
dees actifs (acifs inandiers, immebiliers, actifs produrctfshet
des revers généels par ces actifs, Elle ginéme par consé-
quent un impartant effet de rdichesse, affeclant lensemble
des acteurs, et un effet de revenu non maims impeortant
Ppaur bes agents éoonomiques les plus touchés par la crise
du secteur finander {personnes privies, emnploves, e
prises). Ces effets se traduiront par une dimindtion de la
demande des enbreprises et desmimages et doncin fine par
L éduction dle Factivit! éoonomique. Lassechement du
evédit constitue un autre facteur dépressif, affectant négati-
verment |a demande agréeée, Sont towchs le crédit inbes-
bancaire, le crédit awx entreprises et enfin le erédit mmeo-
bilier et & la consomnmation, Les réactiors potentielies des
entreprises, qui sont empreintes de prudenee, renforcent
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cas de I'économis heermbourgeoise, largement ouverts
vers [esériour Je risqueest en effet latent que des mesures
anti-cycliques de relance de la demande mteme (de
consommation, d'investissenent, |, ) se soldent par des
fuites vers des opérateurns économiques des pays voisins,
avec des retomiyis quasi nulles pour fa comptabilit natio-
nate du Luxembourg,

Leffet de la crise sur Ftat s répereuters asant ot sur les
recettes, et ced dis o 4 trimestee 2008 A cause de la baisse
des mevemus d'un grand nombre d'acteurs économiues,
[¥aulre part, cerfaines catégories de dipenses vont selon
toute probabilite atgmenter. Clest notamment Je cas des
dépenses refalives mes mitatives sociales en faveur de Fem-
ploi. Drans Je projet 2008, ces initiatives transitant par divers
omganismes syndica.: et autres sont dotées de 40,168 mil-
lions, un montant en progression de 27 5% par rapport au
compte 2007, I wexiste aucane de la gestion
de ces fonds, ni au plan finander, ni au plan des risuliats,
sans compler que nombre de oes infiatives constinent
souvent une concurrence délovale pour e secteur prive. Si
la rigidité des dépenses de 1Elat constitue tm stahilizateur
avtorratique dans le court terme, elle accroft galement Ja
vulnérabilib des finances publiques 3 tout flachissement
durable de Ja croissance éoonomique, Clest la raison pour
laquelle il #'imposera de diceler mu plus vite la nature pro-
fende de Ja arise (ralentissement puremient conjonchurel

- au diminution prononcée et durable de |a croissanes oo

nornique potentielle) et d'agir en conséaence, e cas
échéant par Fintermédiaire de mesures stnasturelies

Lexernple de la dégradation importante de la situation
énmonnique en Idande, en réosssion dis 08" (variation
el FIB: 165, prévision 2009: 9% ) et kes offets en déonu-
lant sur les finances publiques de cette Sconomie ayant
ennegistre entre 1992 ek 2007 une croissance moyenne de
presque 7 manire bien avee quelle vigueur la sihaton
financitre d'un Bt peut se dégrader et souligne Ja vulns-
rabilit d'une éoonomie qui prisente & bien des Srards des
similiucles avecle Grand-Dudhé, Dnum surphus moyvenidu
selde des administrations publiques de 04% du PIB sur
une longue périods (1992-2007), ITdande prévoit L difi-
ait de 55% du PIB en 2008, de 685 du PIE en 2004 et de
723 du PTB en 2000, Chiant 2 a dette publique irlardaise,
cefle-ci poursait avgrnenter de 288% du FIB fin 2007 &
462 du PIB fin 2010, Bien qu'un relichemnent termporai-

Cette période de stagnation relativernent longue dépri-
mierait les recettes publiques, qui sont supposfes étre pro-
paortionmedles au PIR®, Elle ne dormerait par contre nulle-
menk listn 2 un recul des dépenses, qui continueraient &
augmenter en conbormité aves ket évolubion moyenme?®,
Cett hypothese revient b supposer Vabsenoe de mesunes

muvelles visant b ajuster les dépences & la nouvelle donne

aomjonicturelle. Elle neflite1a tradifionnelle daridibs 3 Ja bais-
s des dépenses des administrations publiques hixem-
bowrgeoises, qui caractérise dairement des postes tels que
les prestations sociales ou encore la fimundération des
agents de PRt 1 convient de noter que la rigidite 3 la bais-
2 des dépenses plobales serait encose drcentude, en péric-
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s bases sndio-Soonommiques ef sa compatiivies 5 lesfalons
et les priorités sont correcterment fixés 3 court terme, pour
préparer le Lissembourg aux difis du long terme,

Caerdy Thelem,
Chif Ecavonstie! de It Clmmibe de Compaerce

1) Alsre g lr crotssance de PIB, Bt evore de 6% e 2007, Soerce:
Commizsum Eiropaons, privisies fgidnane 2008, ;

2) Les pecettes oni oo cutre 2 recldivkes em 2009 et 2000, afB che e o
wg?wkﬁ.%ﬂdﬁhrdgm comtEspoeler 2 cover e postiile b2 10kme
actumisation die Prograne de Siabilite du dry o i
liiaez i ermisseice igmgEs g et me Progracme e ?mlfm.

3) Evelatine st des dipenses réefles obsmmie de 1975 5 2007, mep-
srenafte 'ty dnee ot Seflakion die 3 par an. Por sunifrie, iedéﬁ'.-r‘.aanﬁ;
P et bglement supipost <'acensitrs e 275 par an de 20080 014
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L*AGENCE ai vous trowyvez :

LA PROPRIETE soubaiée i loucr

UNE ACQUISITION appropride

UN LOCATAIRE tant désird

UN PROPRIETATRE Lant désirs

UM AGENT compérant

UM CONSEILLER hoasiéee

UNE EVALUATION réelle et justifide

UNE ADRESSE & ne surtout pas mangusr

UNE SUCCURSALE bientd, pour mizux vous desservie

TOUTES OPERATIONS IMMOBILIERES
Depuis 1979
Prop. Anne-Laure LAMY-AU-ROUSSEAL
14, Avenue de I Libend 1-1930 Luxembourg

Mgz recherchans s
STUDIOS * APPARTEMENTS * MAISONS * TERRAINS * IMMEUBLES
j Vous ées propridiaire 7
téldphorernous an 22 55 33 oy derivez-ncus puremail ; contact@immosol.lu




	AGEFI 1
	AGEFI 2

