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La crise financiere et son impact sur I’économie huxembourgeoise

crise financiére internationa- eronme |3 arise: une plus grande prionté au “rash’, un

?Er donk lisotins i ;. mouvenent de deéstockage, le rakentsserment

i i A r B ou P anmudation des prokets d mvestissement

. s remontent au pnin- ¢ i encnre la réduction de foube déperse non
temps 2007 et dont les causes indispersable. Ces ajusterments “sponta-

nés” des enireprises s tradusent parune

sont encore antérieures 3 cette
nouvelle comtraction des comrmandes o

date, est une crise de l:'c!u:iditéﬁ de Tactivité, qui vare on fonction de Ja
et de confiance sans précédent, i riatuTe dies biens et services offerts of de
avec toutes ses conséquences sur f: 'impartance des camets de commande.
comportement agents éco ¥ ke Uimpact de 1a crise sur s ménages est
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o e i 'y personnes en cise. On notera peu de

de consommation et des investis- i
sements, réduction de la produc- w&} i
tion, hausse de I'épargne, perte de rd
confiance dans le systéme bancaire, .
difficultés au niveau de la distribution
de crédits, etc.

corsdquences immédiates pour les pen-
B sicnrés o be personne] errploy par le sec-
/. teurpublic. Par comire, une réduction dies
primes el autes  remunérations
variablis et probable, voine méme
dém en cours dans e secteur
' prive. Les indépendants of
patrons Jentreprises subinom|
¢ quant 3 eux de plein fouet k

e des fnancess publiques 3 ouvé Nunanimité des Eats
membres de |'Union européerme dans e présent confexte
e crise ot dies mesures strcturedles qui ong di Stne mises
en ceuvre dans difftrents Etats (dont également le
Lapsernbourrg ), il et important pour un pays aomme le
Lapcemiboung de e pas tomber dans be piege o une dégea
datum excessive de sa situation finandine et d'une hausse
trop importante de son endettement. Line simulation
exploratoine peut iastrer ces propos, Elle vise 2 décrire les
conséyuences, pour les finances des admindstrations
pubdiques luxembousgeoises, d'un décmchage de la onois-
sarww 2 UTrlandaise” qui affecterait Féconomie luxem-
bourgeoise tout au long de la prochaime Bgislature, En
2008, la croissanee du PIB en volume serait dgale au o
prévu dans le docurment budgétaire, soit 2597, Le difom-
chage de la croissanoe éoonormiguie strviendrait en 2008,
avver une crodssanoe audie. Les anndes 2110et 2011 50 cmse
bereseraient par un approfondissetent de la aise, le PR en
vihume recuband & raison de 1 et (155, respectivernent. Lo
Lipeembourg sortivait de L récession en 2012 (407 ) et enre-
Fistrerait & nuuveau une cmissance positive om 2003
150 et 204 (42,55

de de arise, par la progresion du montant des indemnitis
de chimage et des charges d'inkén@®, ces devs Séments
TétAnt pas pris en conyhe de fgon ditecte dans L prisente
sirnulation exphoratomre, Sous les hypothises précites, les
solcles publics s défrioreraient nettement, svech la difun
emdetternent de quekque 427 du PTB 2 % fin de la prochai-
ne iegislatune, sorten 2004, 1 est pourtant supposé que ba
réserve comnpersaloine de persion n'est plus alimentée 3
partic de 209, La dette publique augmerterait ben plus
rapidement qu'illustré su graphique sous |'hypothise
altermative d un maimtien des iransferts 3 ootte riserve. Ces
résultats soulignent la nivesst® absolue d'une grande vig
lancw dans la gestion des dépenses couranfes des admi-
nistrations publiques: wout reldchement re peut e que
temporaire ef ne doil profiber gu'aus dipenses en capital
Il soulignent egalement la néessité & une réaction diter-
minde et rapide de la part det audorits en concertation
aver les partenatnes socau, afin dadopter des msuns
imcisves visant & sdapler les dipenss courantes i 'évor
luution des recettes, i celles-ci devaient se dégrader sub-
stantieflement sous Peffet d'une déténoration plus pro-
niorwoée erwone de L sttuation Sconamicdque,

Le terme dee la onise actuedle i'est pas encore
en viee et Ly confiaroe des agents éoonce- 22
miques n'est pas encaore revenue. Die 5
ivdme, Vamipleur et la durée des effots £
directs et indirects de la crise financime 508
sur ba sphie réelle de Féconomie ne peu- 79
viret pas encone dfne cormectement cemiéen. Les
ligmes que suivent visent & analyser sormmairement ces
effits sur e secteur financier, les mimages, les entreprises
o fisancines e les finances pubdiques ao nvean kxem-
bowrgeois

Le secteur financier

Le Grand-Dhaché, pays ouvert par exoeflenos, contre finan-
der internativnal de premier ordre, ne peut pas cchapper
aux consdquences de la orise finandine d'envenmume mon-
dliale. Aver phus de 150 établissermnents financiers, fliales ou
suroUrsakes de matsons-miges trangimes, ef une muliie-
de d'autres sixiétis de b firance, L place du Lusembourg
et logiquement affectée par les Svolubons i Pétranger
LE&t howembourgeois a di inbervenic directernent pour
el la situation aupris de dews éablissements ban-
caires de tracition, alors qu'a la base, cevx-d étawnt fon-

sadns. Dans ce contexte, il fout feliciter be
Guuvernement luxembourgeois pour la rapidité ef la
ditermimatinn des interventions affémentes,

diminution des profits. 11 est
1 par ailleurs évident que 1a orse
2 affectera particuliérement Jes
¢ pemsonnes qui pendent lear
Sl emplod 1l cornient galement de

" ne pasnégliger le caracione peyvcholo-
gique de la crise, qui nournitles araintes face & Tavenir
Lttt el Fait est encore renforo? par Pincapacité 3 appeé-
Fender précisément les comstquences de b crise, d'ofa Fime
portance d'ume stratégie de contmimistion visant 3 masas
imtformer les parbouliens, le tout dans une optigue de trans-
pamnTce

Les finances publiques

L'Eat et par nature wun ément stabilisateur du fait du
caractine pou flestble des lois en géndral of du budget en
particulier, [ o2 fail. les dépenses de 'Elat dans leur
aspect “dernande” et dans lewr ispuct "redistribution” sont
stables et privvisibls et comstuent dies Jors un stabilisshur
audnrmatique. Dians ce conbewte, Fimportance de la capacité
des finances publiques d'exercer 3 travers e hausse
volorifariste des dépenses d'investissement une politique
anti-cychioque est & souligner. Coelle-g ne saurait avorr im-
pact espént sur les entreprises hisembourgeoises — o par
consédquent sur itvestissement prive et Femgiol — que si
bes effirts rnultiplicateurs en découlant se lirmitent en gran-

e Ty L e L e s

Sofrario “i Virlandaise ™ impact sur les finances publiques
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La projet de budget de 2008 esd un moven approprié de
fransition pour permettne au pays de passer un premier
cp difficile. Cependant, i est diss 3 présent
Evident que les budgets suivants, &abonis
sinas fa responsabilite du Courvernernent issu
el Electons de fuin 2008, deviont comporter
des mesures plus incsives, surtout du o
des dépenses courandes, et efliter des
néormes struchumellis ambitiewses, sans les-
| quedles be pavs ne pourn pas reverir surune
| trajectoin: de crowssance potentieflerment plas
| Blevie que dans Jos pays voismns;, aver loutes
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Dlutfit o de scmmbrer dans be pessimistme, i
faut souligner qu'en comparaison ave b plhu-
et des aubres pavs sur ichiuier mondial,
te Luernbourny; prisente des fondamentaus
MACTOSCORRMIquEs s, une apaciks de
financernent intacte et des structures Soomo-

| miigques solides aver: des entreprises inne-
[ ———— | wantes et bien ginis, La sienion de.ces atouts
) TR = = 1 dans un contexte de solidarité natinnate
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LEETE BL pour [ otonomie isembourgeniae s¢ seraien|
posis, Les évimermients récenis ont meniné le bien-fonds
des efforts de diversification de |'sconomie nationale, qu'il
importe o amplifier

Le secteur fnancier est affecté par mu moins tross phitne-
~Apparition d'un besain de sestruchurationet de recherdhe
d'éeanamies dans le secteur fnancer oo qui induit une
réduction de la contribution i la valeur zjoutée o aux
autres apregats macr-eroncmiques (emplol et chémape;
diminution de L demande auprés d'mtres enreprises,
Hechisserment des recettes de FEtat);

- consolidation du secteur finanoer & travers L disparition
dJetablisserments, I fusion de banaques e la dimination de
I'autivibé de certains Sablissernents;

- reduction de la valeur nutte d'inventaine des fords d'n-
vestissements, dimmution des reveres de commission et
de Factivité private banking,

D point de vue des effels mambomomiques, s s
pruvent se cimparer 3 Feffet comolé des
eonséquences o' crise des marcheés financers ity
19557 o 2000} et o 'une crise struchurelle de cetie branche
of mctivibe (3 compunera la arise structurelle de la sdénargie
dans les artnies 7 et 4], L rapidité dos chanpements sant
bier phus grande dars Je cas d'une oise struchurelie dans
le domaine des sorviges quie dans ke dormaine de Findustoe

Les ménages et les entreprises non financiéres

La crise finamciizn: inchuit une nethe dimimition de |2 valour
des actits {actifs fnanciers, mmaobiliens, actifs productifs) e
dles revenus g par oes actifs. Elle génire par consé-
quent i imporfant effiet de richesse, afectant Fernsemble
des acteurs, et un effet de reverns non meins iy

pour les agents Soonomigues bes plus touchés par la ose
du sectenr financer {personncs privies, erployés, enitne-
prissh Ces effets se raduiron? par une diminution de L
dernande dos entreprises ot des it et done in fine par
une reducton de Fachvitd dronomique, L assichernent du
criit corestifue un st facteur dépresst, affectant negas-
vernent 1 demande agrégée. Sont touchés 1o crivdit inger-
bamcaing, ke orfudit aux enimeprises o enfin le crégdit immo-
billier et 3 b consommation. Les réactions potentislles des

vt de l'énonormie [umnﬂxu-gmiw, laggerunt anverte
wers Vesdirienr, le dsique esten effet labent que dis mesures
anti-cycliques de relance de la demande interne (de
comsomumation, d'mvestissement, ... se soldent par des
fuaibes vers des opératetrs économiques des pays vesins,
aven: des retombs quasi nulles pour b complabslise natio-
nale du Luxembeurg,

Letet de 1 orise sur FEtat se répenautera avint ot sur les
rerettes, vt oed dis le 4 trimestne 2008 3 cause de [ bagsse
des revenus d'un grand nombre d'acteurs GoonuTnigues,
D¥autre pat, certaines catigories de dépenses vond selon
tonitir probabilité augmenter. Cest notamment ke cas des
dépenses relatives aux nittatives sodake on Ervenr de Fern-
ploi. Dians be projet 3009, ces inutiatives transitart par divers
organisees symidicii ot autres sont dobies de 40, 168 mil-
fions, um mantant en progression de 27, 5% par rapport au
comypte 2007, [ neiste aucune fransparence de la gestion
dctﬂmt\]ﬁauplﬂnﬁlmiﬂcrﬁﬁuphndmréﬂﬂmﬁ.
sans compter que nombre de oo intbiatives constifuent
sovent une coneurrende difvale pour b secieur prive, S
la rigiditt: des deéperes de I'Ftat constitue un stabilisater
mutemmialique dans ke oot terme, elle sl égalerment a
vulnérabilité des finances publiques 3 tout fléchissement
durable de la comsssance fomomique. Clest fa raison pour
lacquelle il <'irnpesers de didoeder piusvite l nature pro-
frndde de s orise {ralentisement purement conjonciure]
o diminution prononcée ot durable de bt coissance éo-
romique potentislle) et d'agir en conséquency, le cas
Echiant par Vintermediaie d mestnes strucharedles,

Leemple de la dégradation importante de 1a sibuation
foonormigue en Ifande, en révession dis 2008 (variation
chu FIB: 165, prévision 2006 4195 ) o2 ks effets en dév-
sant sur les finances publiques de cette éonomie ayvant
eruegistnt entre 1992 e 2007 une crosssance moyenne de
prescue 77 montre bien avie quelle viguer b sihation
finandiine d'un Etat peut se dégrades et soubigne fa vulng-
ratbilite d'une écomomie spui présente & blen des épands des
similitucles avee e Grand-Uhadhé. D'un surpls moyen du
solde des admunistrations publiques de 04% du PIB sur
une kmge période (1992-2007), Fdande prévoit un déli-
uit dhe 5.57% i FIB en 2008, de 6,8% du PIB en 2009 et de
7o chs PIB en 2000, Quiant 2 I dette pulshique irlandise,
cellea pourrait augmenter de 2489 du PIB fin 2007 3
46,27 du PIB fin 210, Bien qu'un relichement temporai-

entreprises, qui sont empreintes de prudence, remforcent

Letle périnde de stagration relativement longue dipri-
merait les moettes publiques, qui sont supposées Btre pro-
portionnelles au PIBY, Elle ne donmerait par contre nulle
miemt Hew & un recul des déperses, qui contirueraient &
augmenter en conformité avec leur évolution movenne®,
Ciethe hyypothess nevient & supposer Vabsenoe de mesures
notvetles visant s ajuster les depenses 3 b nouvelis donme
corgoncturelie. Elle reflete b traditionmelle gidité 3 1a bats-
5¢ des dipenses des administratiors publiques laem-
buurgenises, qui caractérise damement des postes tels que
les prestations sociales ou encore la munération des
agents de MEtat T convient de roter que [ daidité i 1 b
s dles dipenses globales seraitencore accentuée, en pério-
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siss hiasies socio-frmomicuies et s compétitivis, =i les jalons
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prizparer ke Liemboung ai défis du long ferme.
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L) Alrs e fa ereesesnce du FTH ot evgome de 6% e 2007 Somrcie
Clorerenissicn Euraipirnme, prévesons o middome 08,

Zilew n-rrl;ms:i'm ent caine 87 revlirees o 2008 & 2000 afin de fre en
ot g les sokles Fiadpehmes odert iy o que postule i [eme
[ it ol . mu?du ?J;mmfg, d v i
i o CroRsaice g par nipport i Progrmme v

2 Evolubon mogenive des dimenses rredles obveroée de 7975 0 2007, aug-
mienige d'un fmar ' nlaton de 2% parar. Par Mledgﬁm‘m-u?u
U et Bgalevnenst s s ot de 25 g o sde 2009 5 3014,
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UNF ACQUISITION appropriee

LN LOCATALRE sort désire
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