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VUE D'ENSEMBLE

La présente vue d'ensemble du Bulletin 2014/1 comporte un survol de la situation macroéconomique,
une breve présentation des projections d'inflation de la BCL de mars 2014 et enfin quelques considéra-
tions sur les finances publiques dans la foulée du dépot, le 5 mars, du Projet de budget de l'Etat pour
l'année 2014. Ces considérations seront développées plus avant dans l'avis de la BCL sur ce projet de
loi. Lavis en question sera publié dans les prochaines semaines.

La vue d’ensemble se cléture par une présentation synthétique de quatre encadrés figurant dans le
Bulletin 2014/1, se rapportant successivement a (i) la productivité par heure travaillée - contributions
sectorielles et effets structurels, (ii] U'impact statistique des mesures pour Uemploi, (i} les crédits
hypothécaires selon le statut d'emploi et L'utilisation et (iv] 'évolution des crédits au secteur privé.

La présente vue d'ensemble est a lire en relation avec les vues d’ensemble de la situation économique
générale et des défis associés présentées dans les deux Bulletins précédents.*

1. SITUATION MACROECONOMIQUE : LES PROJECTIONS DE LA BCL
DE DECEMBRE 2013 PARAISSENT TOUJOURS GLOBALEMENT
APPROPRIEES, MEME SI DE LEGERES INFLEXIONS A LA HAUSSE
SE MANIFESTENT AU TOURNANT DES ANNEES 2013 A 2014

La BCL a en décembre 2013 publié des projections macroéconomiques tablant sur une croissance du
PIB en volume se situant entre 1,6 et 2,2% pour 2013 et entre 1,1 et 3,1% pour 2014.

Les prochaines projections de la BCL seront publiées en juin 2014. Sur la base des informations diffu-
sées depuis décembre 2013, divers constats peuvent cependant d'ores et déja étre formulés.

En premier lieu, 'évolution récente de la situation macroéconomique semble globalement assez fa-
vorable, mais elle ne justifierait pas pour 2013 une révision d'envergure des projections de la BCL
de décembre 2013. Les données concernant le marché du travail délivrent un message relativement
réconfortant quant a l"évolution de court terme. Ainsi, selon des estimations préliminaires, le taux de
progression de l'emploi frontalier en glissement annuel se serait établi a 2,3% en janvier 2014, contre
1,4% pour le taux équivalent estimé pour décembre 2013. Cette accélération est d'autant plus sympto-
matique que 'emploi frontalier est assez sensible a la conjoncture, du fait notamment de la surrepré-
sentation de ces salariés dans les branches d'activité les plus cycliques.

Par ailleurs, aprés une forte baisse au printemps 2013, lindicateur de confiance des consommateurs
établi par la Banque centrale du Luxembourg s'améliore depuis la mi-2013 - en particulier sa compo-
sante reflétant les anticipations sur un an de la situation économique générale au Luxembourg. Si les
immatriculations de voitures neuves ont quant a elles reculé de 7,5% en 2013 par rapport a 2012, une
inflexion positive s'est manifestée en janvier 2014 et le commerce de détail demeure dynamique, certes
sous l'influence déterminante du commerce électronique.

*  Dans ce contexte, il convient également de se référer a l'interview accordée par le Directeur général au journal Le Quotidien
en février. Le texte de cette interview figure en annexe du présent Bulletin (partie «Actualités»).
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Graphique 1
Indicateurs de confiance pour le Luxembourg
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Des frémissements positifs com-
mencent également a se manifes-
ter dans lindustrie, ou les don-
nées d'octobre et novembre 2013
mettent en exergue un début de
redressement de la production
par jour ouvrable.

Dans le secteur financier, les re-
venus nets sur commissions des
établissements de crédit ont pro-
gressé de 5,8% en 2013 par rap-
port a 2012, tandis que la valeur
nette d’inventaire des organismes
de placement collectif a augmen-
té de prés de 10% de décembre
2012 a décembre 2013, sous l'effet
principalement d'investissements
nets en capital appréciables.

Témoigne également d'une évolu-

tion économique plus favorable une hausse assez importante, survenue en février 2014, de Uindicateur
de sentiment économique publié par la Commission européenne pour le Luxembourg (voir le graphigue
1). Méme si cet indicateur a simplement, a la faveur de cette progression, renoué avec son niveau de
la fin 2013, il est désormais nettement supérieur a son creux de mars 2013. Enfin, si les exportations
au dernier trimestre de 2013 ont augmenté en valeur par rapport au trimestre correspondant de 2012,
les récentes projections macroéconomiques de la Commission européenne ne laissent pas augurer

Graphique 2
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une augmentation marquée de la
demande externe.

L'indicateur d'activité de la BCL,
qui extrait Uinformation la plus
pertinente d'une centaine de sé-
ries et integre les plus récentes
informations conjoncturelles dis-
ponibles, indique que le glisse-
ment annuel du PIB au quatrieme
trimestre 2013 pourrait s'établir
entre +1,4% et +2,5%. Selon ces
inférences effectuées sur la base
de lindicateur d'activité, le taux
de croissance du PIB réel se rap-
procherait en 2013 du sommet
de la fourchette de projection
publiée par la BCL en décembre
2013. Cette fourchette allait pour
rappel de 1,6% a 2,2% pour cette
année 2013.

Le glissement annuel du PIB au
premier trimestre 2014 pourrait
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quant a lui s'établir a 2,9% selon U'indicateur, ce qui est compatible avec une légeére croissance trimes-
trielle au premier trimestre de 2014 par rapport au dernier trimestre de 2013.

Méme s'ilimporte d'éviter tout diagnostic prématuré a ce stade de l'année et dans un contexte toujours
incertain, ces diverses informations semblent compatibles avec les projections de croissance rela-
tives a l'année 2014 établies par la BCL en décembre 2013, soit un taux central de progression du PIB
en volume de 2,1% (fourchette allant de 1,1 & 3,1%). Les projections de février 2014 de la Commission
européenne sont d'ailleurs pour le Luxembourg tres proches de ces projections de décembre 2013 de
la BCL (+2,2% en 2014 selon la Commission).

Depuis la crise, la croissance réelle du Luxembourg se situe en tout cas nettement en deca de la
« croissance historique » luxembourgeoise, comme Uillustre le graphique 2. Cet « atterrissage » vers
un taux tendanciel plus bas - quel que soit par ailleurs le niveau précis de ce dernier - est porteur de
nombreux défis, dans le domaine des finances publiques notamment.

2. PROJECTIONS D'INFLATION DE LA BCL : PEU DE CHANGEMENTS
PAR RAPPORT AUX PROJECTIONS DE DECEMBRE 2013

La BCL a procédé a de nouvelles projections d'inflation en mars 2014 qui, faute d'informations suffi-
samment précises a ce stade, ont été effectuées a taux de TVA constants. Linflation des prix de 'éner-
gie serait selon ces dernieres de -3,8% en 2014, a comparer aux -2,7% enregistrés en 2013, contribuant
de la sorte a la modération de linflation globale comme lillustre le graphique ci-joint. Par rapport
a l'exercice de décembre 2013, les projections relatives a U'inflation des produits énergétiques ont été
marginalement ajustées a la hausse, conformément a des hypothéses qui ont été révisées dans le

méme sens [une légére hausse

des prix du pétrole exprimés en

Graphique 3
Contributions a la croissance de ['IPCN*

euros, notamment). En ce qui
concerne linflation a lexclusion

de lénergie, le taux d'inflation

afférent pourrait se stabiliser

autour de 1,8% aux premier et

deuxieme semestres 2014. En

comparaison de l'exercice précé-
dent, ces projections ont été mar-
ginalement revues a la baisse, en
raison notamment d'une modéra-
tion de la composante alimentaire

et d'une hausse modérée des prix

administrés en janvier 2014.
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accélération vers la fin de l'année. Sources : STATEC, projections BCL
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Ainsi, le taux d'inflation moyen pour le premier trimestre avoisinerait 1,2%, pour rebondir autour de
1,6% au tournant de l'année 2014-2015. Par rapport a Uexercice de décembre 2013, le scénario de
Uinflation globale demeure inchangé. Linflation moyenne serait de 1,2% en 2014 contre 1,7% en 2013.
Compte tenu du recul anticipé de Uinflation globale, 'échéance de la prochaine tranche indiciaire serait
due pour le tournant de l'année 2014/2015. La modulation du mécanisme d’indexation ne serait donc
pas contraignante.

3. FINANCES PUBLIQUES : LA NECESSAIRE CONSOLIDATION
BUDGETAIRE

Le Programme gouvernemental diffusé en novembre 2013 comporte deux objectifs fondamentaux en
matiere de finances publiques, a savoir un surplus structurel des Administrations publiques se mon-
tant a 0,5% du PIB en 2018 et un ratio de la dette brute consolidée maintenu en-dessous du seuil des
30% du PIB. Le projet de budget déposé a la Chambre des Députés le 5 mars 2014 devrait en principe
constituer une premiére étape vers cette consolidation budgétaire. Dans les faits, il correspond cepen-
dant davantage a un budget de transition en vue de cette étape plus fondamentale que constituera,
selon les déclarations du Gouvernement, le projet de budget 2015. Comme lindique le projet de budget
2014, les indicateurs budgétaires de court terme semblent toujours favorables, comme l'attestent par
exemple un solde effectif des Administrations publiques de 0,0% du PIB en 2013 et de 0,2% en 2014, ou
encore une dette publique maintenue a 23% du PIB en 2013. Cependant, la situation devrait se dégrader
d'ici la fin de la législature en l'absence de mesures nouvelles.

En premier lieu, les recettes de TVA liées au commerce électronique vont s'étioler a partir de 2015.
Toutes autres choses égales par ailleurs et sous réserve des nombreuses incertitudes présidant a ce
type d'estimation, la déperdition de recettes devrait se situer, dans un « scénario central », a environ
1,5% du PIB en 2015. Une perte additionnelle de l'ordre de 0,3% du PIB devrait s'y ajouter en 2017, puis
a nouveau en 2019, lorsque ces recettes seront entierement transférées aux pays de résidence des
consommateurs.

Ensecond lieu, la progression des prestations sociales est tendanciellement fort soutenue au Luxem-
bourg. Elle a en effet en moyenne atteint 7% en termes nominaux au cours de la période 1995-2013.
Selon les projections de la BCL de décembre 2013, les prestations sociales passeraient de 22,8 3 23,3%
du PIB de 2013 a 2015. La hausse plus limitée que par le passé du produit intérieur brut nominal ne
permettrait en effet plus de « diluer » la progression tendanciellement forte des prestations sociales.
A politique inchangée, cette évolution est susceptible de se poursuivre de 2016 a 2018.

L'avis de la BCL sur le projet de budget fera le point sur ces éléments.

Une évaluation compléte des projets de budget successifs nécessite 'acces de la BCL aux données
de finances publiques. Comme l'affirme la BCE dans son avis du 18 décembre 2013 sur le projet de loi
n°6597 relatif a la coordination et a la gouvernance des finances publiques,* afin de mener a bien ses
missions en matiere de finances publiques, la BCL devra bénéficier d'un acces inconditionnel, en temps
utile et automatique a l'ensemble des statistiques des finances publiques.

La BCL espéere vivement que le Gouvernement donnera suite a cette recommandation, afin de per-

mettre a la BCL de préparer son avis sur le projet de budget 2015 en toute connaissance de cause et de
procéder a des analyses approfondies.

*  Cetavis de la BCE figure en annexe du présent Bulletin (partie «Actualités»).
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4. LES ENCADRES DU BULLETIN 2014/1

4.1 PRODUCTIVITE PAR HEURE TRAVAILLEE: CONTRIBUTIONS SECTORIELLES ET EFFETS
STRUCTURELS

Lencadré confronte la productivité mesurée par emploi a celle mesurée par heure travaillée, en se
basant sur des données issues de la comptabilité nationale disponibles depuis 2002. Il apparait no-
tamment que lors de la crise économique et financiere, la productivité par heure travaillée a diminué
dés 2007 dans l'intermédiation financiere. En 2008 et 2009, elle a cependant mieux résisté que dans
l'industrie, ou la productivité a subi un recul dramatique (prés de 30% de diminution en 2008). Lencadré
montre également que la productivité par heure travaillée dans l'ensemble de ['économie est princi-
palement tributaire des évolutions sectorielles au sein de lindustrie et de l'intermédiation financiere.
D7ailleurs, "évolution de la productivité pour l'ensemble de l'économie est analysée en termes des
contributions issues des développements internes aux secteurs et de celles associées a la réallocation
d’emploi entre secteurs a productivité différente. Il en ressort que la migration de l'emploi entre les
différentes branches a généralement bénéficié a la productivité de l'économie dans son l'ensemble,
méme pendant la crise.

4.2 IMPACT STATISTIQUE DES MESURES POUR LEMPLOI

Les mesures pour l'emploi sont multiformes. En 2013, pres d'un tiers des demandeurs d'emploi
concernés étaient affectés a des mesures destinées aux chomeurs non-indemnisés et pris en charge
par des associations sans but lucratif. Par ailleurs, 28% étaient affectés a des occupations ou activités
temporaires indemnisées, telles des travaux d'utilité publique ou collective. Pres d'un quart se rap-
portaient a des mesures spécialement concues pour les jeunes chomeurs. Venaient enfin des activités
d'insertion professionnelle sous forme de stages ou formations. L'un des enseignements de l'encadré
est l'impact statistique non-négligeable des mesures sur ['évolution du chémage « officiel » (dit cho-
mage au sens strict) ainsi que sur 'emploi national. Toute analyse conjoncturelle du chémage doit par
conséquent tenir compte de possibles transferts de chomeurs au sens strict vers les mesures pour
l'emploi.

4.3 LES CREDITS HYPOTHECAIRES SELON LE STATUT D'EMPLOI ET LUTILISATION

La plupart des crédits hypothécaires servent a financer l'achat de la résidence principale du ménage.
Cependant, certains de ces crédits sont contractés pour d'autres raisons. Par exemple, les crédits
hypothécaires peuvent servir a acheter des biens immobiliers autres que la résidence principale [rési-
dence secondaire, mais aussi propriété destinée a la location ou batiment non résidentiel].

Lencadré analyse la distribution des crédits hypothécaires a travers la population des ménages luxem-
bourgeois. Selon les résultats de l'enquéte « Household Finance and Consumption », conduite en
2010/2011 par la BCL et le CEPS/Instead, le montant et 'utilisation des crédits hypothécaires varient
selon le statut d’'emploi de la personne de référence du ménage. Lencadré livre diverses informations
sur l'utilisation des crédits hypothécaires pour l'ensemble des ménages, pour les salariés et pour les
indépendants. En particulier, trois quarts des crédits hypothécaires contractés par les ménages rési-
dents servent a acheter leur résidence principale, mais cette proportion est bien inférieure parmi les
ménages des travailleurs indépendants, qui utilisent ces crédits surtout pour acheter d'autres biens
immobiliers ou pour financer directement leur activité professionnelle.
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4.4 LEVOLUTION DES CREDITS AU SECTEUR PRIVE

L'encadré indique que les crédits octroyés par les établissements de crédit aux sociétés non finan-
ciéres implantées au Luxembourg ont affiché une augmentation en glissement annuel égale a 4,2% en
janvier, ce qui dénote une accélération par rapport aux mois de septembre, octobre et novembre mais
un ralentissement par rapport a décembre 2013. Lencadré montre par ailleurs que la progression
en glissement annuel des crédits immobiliers octroyés aux résidents est demeurée soutenue en jan-
vier (+6,7%), méme si elle manifeste une légére décélération par rapport aux mois précédents. Cette
augmentation s'expliquerait surtout par 'évolution de la demande de crédits immobiliers. Du coté de
l'offre de crédits, les criteres d'octroi se seraient légérement durcis au quatrieme trimestre de 2013.
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1T LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE
1.1 LASITUATION ECONOMIQUE DANS LA ZONE EURO
1.1.1 Lestaux d’intérét a court terme et les décisions de politique monétaire

Les taux directeurs de l'Eurosysteme sont restés inchangés au premier trimestre 2014. Le taux d'inté-
rét des opérations principales de refinancement s'éléve a 0,25%, tandis que les taux de la facilité de
dépots et de la facilité de prét marginal s'inscrivent actuellement a respectivement 0,00% et 0,75%.

Le Conseil des gouverneurs a confirmé qu'il continue de prévoir que les taux d'intérét directeurs de la
BCE resteront a leurs niveaux actuels ou a des niveaux plus bas sur une période prolongée. Cette anti-
cipation est fondée sur le maintien a moyen terme de perspectives d'inflation globalement modérées,
compte tenu de la faiblesse généralisée de 'économie, du niveau élevé des capacités inutilisées et de
l'atonie de la création de monnaie et de crédit.

En ce qui concerne l'activité économique dans la zone euro, le PIB en volume a progressé de 0,3% en
rythme trimestriel au quatrieme trimestre 2013, aprés avoir augmenté de 0,1% au troisiéme trimestre
2013. En 2014, l'activité économique dans la zone euro devrait se redresser a un rythme modéré. Ce
scénario ressort des projections macroéconomiques établies en mars 2014 par les services de la BCE,
qui prévoient une croissance annuelle du PIB en volume comprise entre 0,8% et 1,6% en 2014, entre
0,4% et 2,6% en 2015 et entre 0,7% et 2,9% en 2016. Par rapport aux projections macroéconomiques
établies en décembre 2013 par les services de l'Eurosysteme, la croissance du PIB en volume prévue
pour 2014 a fait l'objet d'une légere révision a la hausse.

Au sujet de "évolution des prix, selon l'estimation rapide d’Eurostat, la hausse annuelle de 'IPCH
dans la zone euro s'est inscrite a 0,8% en février, inchangée par rapport aux deux mois précédents. Les
projections macroéconomiques de mars 2014 établies par les services de la BCE pour la zone euro pré-
voient une hausse annuelle de U'IPCH de 1,0% en 2014, de 1,3% en 2015 et de 1,5% en 2016. Par rapport
aux projections macroéconomiques de décembre 2013 réalisées par les services de l'Eurosysteme, la
prévision d'inflation pour 2014 a été légérement revue a la baisse.

S'agissant de l'analyse monétaire, le rythme d’expansion annuel de l'agrégat large M3 s'est établi
a 1,2% en janvier 2014, aprés 1,0% en décembre et 1,5% en novembre 2013. En ce qui concerne les
principales contreparties de M3 a lactif du bilan consolidé des institutions financieres monétaires,
le taux de croissance annuel des financements accordés aux résidents de la zone euro est ressorti
a -1,7% en janvier 2014, aprés -2,0% en décembre et -1,4% en novembre 2013. Le taux de progression
annuel des créances sur les administrations publiques a augmenté a 0,2% en janvier 2014, aprés -0,7%
en décembre et -0,6% en novembre 2013. Par contre, la progression annuelle des préts au secteur
privé, corrigée des cessions de préts et de la titrisation, est revenue a -2,0% en janvier, apres -2,0% en
décembre et -1,8% en novembre 2013. Le taux de croissance annuel des préts aux ménages, corrigée
des cessions de préts et de la titrisation, s'est établi a 0,2% en janvier, aprés 0,3% en décembre et
novembre 2013. Le rythme annuel de croissance des préts aux sociétés non financieres, corrigée des
cessions de préts et de la titrisation, a été négatif, ressortant a -2,9% en janvier 2014, aprés -2,9% en
décembre et -3,1% en novembre 2013.

1.1.2 Les marchés obligataires
Les rendements des titres publics a long terme dans la zone euro et aux Etats-Unis ont enregistré une

tendance haussiere en décembre 2013, puis baissiére a partir de janvier 2014. Ainsi, en février 2014,
les taux longs américains se situent aux alentours de 2,65% et ceux européens s'établissent a 1,88%.
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Ainsi, au 28 février 2014, le différentiel de rendement obligataire a long terme entre la zone euro et les
Etats-Unis a augmenté pour s'établir a 0,77%. Enfin, l'écart de rendement entre les obligations a dix
ans et celles a deux ans dans la

zone euro reste stable entre no-

vembre 2013 et février 2014. Graphigue 1

Les rendements des titres publics a long terme
(EDG : en pourcentage annuel ; EDD : en points de pourcentage)
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1.1.3 Le marché des actions

En 2013, les indices boursiers aux Etats-Unis et dans la zone euro ont enregistré une progression de
respectivement 30% pour le S&P500, 20% pour le Dow Jones EURO STOXX et 57% pour l'indice Nikkei.

Les cours boursiers poursuivent leur hausse au premier trimestre 2014, mais les cours deviennent for-
tement volatils a partir de janvier 2014. Ainsi, entre début décembre 2013 et fin février 2014, les indices
boursiers ont enregistré les variations suivantes: 2,97% pour le S&P500, 3,33% pour le Dow Jones
EURO STOXX et -5,24% pour 'indice Nikkei. Des mouvements de corrections sont également observés
depuis janvier 2014, avec notamment une baisse de l'indice Nikkei de 15,00% entre le 5 janvier 2014 et
le 4 février 2014.

La hausse de la volatilité des cours boursiers ainsi que les mouvements de correction des cours bour-
siers semblent indiquer une augmentation de l'aversion pour le risque de la part des investisseurs.

La hausse timide du marché boursier européen au cours du premier trimestre 2014 peut s'expliquer
par une reprise en zone euro plus faible qu'aux Etats-Unis.

Au premier trimestre 2014, les cours boursiers américains continuent leur tendance haussiéere, mais
cette tendance est affectée par des mouvements de correction. La tendance haussiére des actions
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Graphique 2

Les grands indices boursiers dans la zone euro, aux Etats-Unis et au Japon (indice 01/01/2010 = 100)
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fet richesse induit par la hausse

des actions. Cependant, la de-

mande intérieure ne peut étre
éternellement soutenue par la hausse des cours boursiers. Il convient d'ailleurs de noter la récente
hausse de l'aversion au risque des investisseurs sur les marchés boursiers.

Latendance haussiére du marché japonais est également ponctuée de mouvements de corrections bien
plus forts que dans le cas américain. Cette tendance haussiére peut s'expliquer par la politique écono-
mique actuellement menée au Japon, qui se traduit par des taux d'intérét réels a long terme négatifs et
une forte dépréciation du yen (visant a relancer la compétitivité-prix des entreprises japonaises). Cette
reprise au Japon doit néanmoins étre relativisée. En premier lieu, le Japon bénéficie d'un effet de rat-
trapage, puisque son économie a été engluée dans un état de stagnation de la croissance économique
quia duré plus de 20 ans. Par ailleurs, d'autres facteurs font craindre une reprise de nature transitoire
au Japon. Comme dans le cas américain, la reprise au Japon a été soutenue par les effets richesses
induits par la politique monétaire expansionniste. Les effets richesses ne peuvent cependant étre une
solution permanente pour soutenir la croissance d'une économie. Le gouvernement japonais a par ail-
leurs décidé d'augmenter de 3 points le taux de TVA en avril 2014 (de 5% & 8%) au Japon en avril 2014, ce
qui pourrait pénaliser la consommation des ménages japonais. Enfin, les salaires réels continuent de
diminuer au Japon, malgré le niveau de profits élevé des entreprises japonaises. Ces développements
suggerent que les investisseurs considérent qu'une inflexion a la baisse de la croissance au Japon est
probable, comme le montre également la forte volatilité de l'indice Nikkei.

1.1.4 Le marché des changes

Le taux de change effectif nominal [TCEN) de l'euro, mesuré par un panier de devises composé des
20principaux partenairescommerciauxdelazoneeuro,agagnépresde0,85%entrele 30 novembre 2013
et le 28 février 2014. Au cours de cette période, la monnaie unique s'est notamment appréciée vis-a-vis
du dollar, du yen, du yuan, du forint hongrois et du leu roumain. Leuro s'est en revanche déprécié
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par rapport a la livre sterling, au Graphique 3
franc suisse, a la couronne sué- Les taux de change de l'euro

doise, a la couronne tcheque et au 1,60

zloty polonais.

120

Au cours de la période étudiée,
l'euro s'est apprécié de 1,55%
par rapport au dollar américain.

Ainsi, au 28 février 2014, leuro
s'échangeait contre 1,38 USD,
a un niveau supérieur de pres de
3,90% a sa moyenne de 2013.

Entre le 30 novembre 2013 et le
28 février 2014, leuro s'est ap-
précié de 0,91% par rapport au

yen pour se fixer a 139,72 yen, au
28 février 2014.

1,00

0
0
04
0
0 -
04
1
1
1
1
1
1
21
2
21
2
2
21
3

Depuis novembre 2013, leuro SRERERRRRERRRRRRERRRRRERERR

! ::'E'Eidééﬂ'&idééﬂ'ﬁfdééﬂ'aid
s'est déprécié de 1,36% par rap- & 2 E=2§ e &% 2 E 2§ &8 8 E 2§ 8 g E 2§
port au franc suisse, pour at- e EUR/USD === GBP/EUR == TCEN 20 (Taux de change effectif nominal; échelle de droite)

teindre 1,21 CHF pour un euro au

34

3

34

90

28 février 2014, confortant ainsi
l'objectif de la Banque Nationale
de Suisse de maintenir le cours de
sa monnaie au-dessus de 1,20 CHF/euro.

Sources : BCE, Bloomberg

Par ailleurs, entre le 30 novembre 2013 et le 28 février 2014, l'euro s'est déprécié de 0,71% par rapport
a la devise britannique, pour finalement s'échanger au-dessus de 1,21 GBP/euro au 28 février 2014.

Enfin, les devises participant au MCE Il (la couronne danoise, le lita lituanien et le lats letton) sont res-
tées a des niveaux relativement stables vis-a-vis de l'euro. Les autres devises de l'Union européenne
hors MCE Il (a savair la couronne tchéque, le zloty polonais, le forint hongrois, le leu roumain, le lev
bulgare et la couronne suédoise] ont connu des évolutions plus hétérogénes. La monnaie unique s'est
ainsi appréciée vis-a-vis du forint hongrois (+2,47%) et du leu roumain (+1,59%). L'euro s'est en revanche
déprécié par rapport a la couronne suédoise (-0,57%), a la couronne tcheque (-0,14%) et au zloty polo-
nais (-1,04%). Leuro est resté stable par rapport au lev bulgare.

1.1.5 Les prix a la consommation

Linflation annuelle de la zone euro mesurée par l'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCHJ
areculé de 2,5% en moyenne en 2012 a 1,3% au troisieme trimestre 2013 pour s'établir en-dessous de
1% par la suite, soit les niveaux les plus bas depuis le début de 'année 2010. En janvier 2014, le taux

de variation annuel a été de 0,8% et, selon l'estimation préliminaire d'Eurostat, elle se serait stabilisée
a ce niveau au mois de février.
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Tableau 1
Evolution de lindice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) et de ses composantes dans la zone euro

2012 2013 2013T1 201372 201373 201374 JA%LER
25 14 19 14 13 08 08

(taux de variation annuels)

IPCH global

Produits alimentaires non 3.0 35 3.9 48 4,2 1.3 1.3
transformés

Produits alimentaires transformés 3,1 2,2 2,3 2.1 25 2.1 2,0
I':’roduits manufacturés hors 12 0.6 08 0,8 0.4 0.3 0.2
énergie

Energie 7.6 0,6 32 03 0,1 -0.9 =172
Services 1.8 1.4 1.7 1.3 1.4 1.2 1,2
IPCH hors produits alimentaires 18 13 15 1,3 1.3 1,0 1.0

non transformés et énergie

Source: Eurostat

Le repli de Uinflation au cours de l'année 2013 a été général, puisqu’il est imputable aux cing compo-
santes sous-jacentes, méme si l'ampleur du recul diverge selon la composante. Ainsi, U'inflation des
produits alimentaires non transformés s'est d'abord accélérée au cours de l'année 2013 sous l'effet
notamment de conditions climatiques défavorables qui ont contribué a augmenter les prix des fruits et
légumes. Néanmoins, une fois ce choc dissipé, elle s'est repliée autour de 1,3% en fin d'année. Le recul
de Uinflation des produits énergétiques s'est aussi accéléré et les taux de variation annuels sont méme
devenus négatifs vers la fin de 2013. Cette modération est largement imputable a la baisse du prix
du pétrole exprimé en dollar, conjuguée a une appréciation de l'euro par rapport au dollar. Linflation
purgée des deux composantes précitées, soit des éléments plus volatils, s'est aussi modérée. Elle est
passée de 1,8% en 2012 a 1,3% en 2013, pour fléchir a 1,0% en janvier 2014, avoisinant par conséquent
des niveaux relativement bas et qui n'ont été observés qu'en 2000 et 2010. Ce repli refléte 'impact de
plusieurs facteurs. D'une part, malgré la sortie de la récession, la demande domestique demeure
relativement faible. D'autre part, la dynamique des colts salariaux reste modérée. Par ailleurs, des
données détaillées d'Eurostat révelent que les prix a la consommation ne seraient plus guére influen-
cés par des hausses de la taxation indirecte. Les données corrigées pour ce choc exogéne signalent un
taux d'inflation annuel de 0,7% en décembre 2013, soit un taux proche de l'inflation globale.

Selon les récentes projections des services de 'Eurosystéme, la progression moyenne de U'IPCH de
la zone euro devrait rester faible a court terme, mais elle s'accélérerait graduellement par la suite.
Aprés s'étre établie a 1,4% en 2013, Uinflation moyenne avoisinerait les 1,0% en 2014, 1,3% en 2015 et
1,5% en 2016. En moyenne annuelle, le taux se replierait donc en 2014 mais, considérant les niveaux
actuellement observés, il s'agirait plutot d'une stabilisation, voire d’'une légére reprise de l'inflation qui
serait projetée en cours d'année. A moyen terme, si l'inflation globale est supposée se redresser, elle
demeurerait néanmoins inférieure a 2%. Comparé a l'exercice de projections de décembre 2013, ces
projections ont été légérement revues a la baisse pour l'année 2014.

1.1.6 Lévolution de la production, de la demande et du marché du travail

Selon la premiere estimation d'Eurostat pour le quatrieme trimestre de 2013, le PIB de la zone euro
a augmenté de 0,3% par rapport au trimestre précédent. Cette progression fait suite aux hausses de
respectivement 0,3% et 0,1% aux deux trimestres précédents. Les pays voisins du Luxembourg ont tous
affiché une accélération de leur croissance a un taux proche ou supérieur a la moyenne de la zone euro.
Si 'Allemagne et la Belgique ont connu un taux de croissance trimestriel positif a raison de 0,4%, la
France s'est caractérisée par une progression de 0,3% en volume au cours de la méme période. Les
estimations pour la plupart des pays de la zone euro sont positives.
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En comparaison avec le trimestre correspondant de l'année précédente, le PIB a enregistré une pro-
gression de 0,5% dans la zone euro, contre une diminution en glissement annuel de 0,3% au troisieme
trimestre. Cette relative embellie s‘observe pour la plupart des pays de la zone euro. Ainsi, le niveau
d'activité en Espagne est proche du niveau observé ily a un an et le Portugal affiche méme un taux positif.

Une amorce d'amélioration s'observe également pour le marché de l'emploi. Lemploi s'est inscrit en
trés légere hausse (de 0,1%) au quatriéme trimestre 2013, par rapport au trimestre précédent. De son
coté, le taux de chomage s'est affiché a 12% en janvier 2014, soit a un niveau inchangé depuis octobre
2013. Méme si le taux demeure tres élevé, il s'est tout de méme légerement replié par rapport au som-
met observé vers la mi-2013. Cette entame de retournement intervient donc approximativement deux
trimestres apres la sortie de la récession.

1.1.7 La balance des paiements de la zone euro

La balance courante de la zone euro a poursuivi son amélioration au cours de l'année 2013, en déga-
geant un excédent de 216,7 milliards d'euros (2,3% du PIB), comparé a un surplus de 126 milliards
(1,4% du PIB) en 2012. Cette évolution positive résulte en grande partie d'une importante amélioration
de la balance des biens. Le solde des marchandises, qui d'habitude apporte la plus grosse contribu-
tion positive a la balance courante, n'a cessé de renforcer progressivement son excédent au cours de
l'année 2013, totalisant 173 milliards d'euros comparé a un surplus de 95 milliards au cours de l'année
2012. Cette embellie s'explique par une contraction des importations de biens (-3%) alors que les ex-
portations ont, de leur coté, enregistré une croissance légérement positive (+0,8%). Les importations
ont donc été largement affectées, surtout depuis le second semestre 2012, par la faiblesse de l'activité
économique dans la zone euro.

Dans la balance des services, le taux de croissance des exportations (+4%) s'est avéré supérieur a celui
des importations (+1,5%). Le surplus des services atteint ainsi 105 milliards d’euros en 2013, contre
89 milliards en 2012. Les deux évolutions positives précitées ont été renforcées par une augmentation
de 13 milliards du surplus des revenus, qui a atteint 62 milliards sur toute l'année 2013. Le déficit des
transferts courants s’est quant a lui aggravé de 18 milliards, en atteignant 125 milliards en 2013.

Dans le compte des transactions financieres, l'embellie des marchés financiers s'est accompagnée
d'un retour des investisseurs non-résidents sur le marché des titres de la zone euro depuis le second
semestre de 2012. Au cours de l'année 2013, les achats nets de titres émis par la zone euro ont ainsi
atteint 365 milliards d'euros (dont 247 milliards d'actions, 95 milliards d'obligations et 22 milliards de
titres de dette a court terme) comparés a des achats nets de 259 milliards en 2012.

Les investisseurs résidents ont eu un comportement similaire a celui des non-résidents. Apres les
ventes nettes de titres étrangers [essentiellement des actions) observées en 2011 et au premier se-
mestre de 2012, les résidents ont accru progressivement leurs placements dans les titres étrangers.
En 2013, les résidents de la zone euro ont ainsi investi 223 milliards d’euros dans les titres étrangers,
dont 136 milliards en actions, 69 milliards en obligations et 18 milliards en titres de dette a court terme.
Les flux d'investissement de portefeuille se sont ainsi globalement soldés par des entrées nettes de ca-
pitaux de 142 milliards d’euros sur toute l'année 2013 contre des entrées nettes de 72 milliards en 2012.

Dans les autres composantes du compte financier, suite a des perspectives de croissance relative-
ment meilleures dans le reste du monde (pays émergents et Etats-Unis notamment), les sorties nettes
d'investissements directs se sont fortement accrues en 2013 en atteignant 117 milliards d'euros contre
4 milliards en 2012. De méme, la contraction des engagements a court terme des IFMs a occasionné
une forte hausse des sorties nettes d'autres investissements qui ont atteint 281 milliards en 2013,
contre 199 milliards en 2012. Au total, les transactions financiéres de la zone euro avec le reste du
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monde se sont ainsi soldées par des sorties nettes de 246 milliards d'euros en 2013 contre 141 milliards
en 2012.

1.1.8 Les projections macroéconomiques pour la zone euro

Le PIBenvolumedelazoneeuroaprogresséde0,3%enrythmetrimestrielauderniertrimestre de 2013,
augmentant ainsi pour le troisiéme trimestre consécutif. Les évolutions des indicateurs de confiance
jusqu’en février vont dans le sens du maintien d'une croissance modérée au premier trimestre de cette
année. Le redressement en cours devrait se poursuivre par la suite, bien qu'a un rythme assez lent. La

demande intérieure devrait conti-

Graphique 4

Evolution des soldes du compte courant cumulés sur douze mois
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miques de mars 2014 établies

par les services de la BCE pour

la zone euro, qui laissent augurer
une progression du PIB en volume de la zone de 1,2% en 2014, de 1,5% en 2015 et de 1,8% en 2016. Par
rapport aux projections macroéconomiques de décembre 2013 réalisées par les services de 'Euro-
systeme, la prévision de croissance du PIB en volume pour 2014 a été légerement revue a la hausse.

Les risques entourant les perspectives économiques dans la zone euro continuent d'étre orientés a
la baisse. Les évolutions sur les marchés financiers internationaux et dans les économies de marché
émergentes, ainsi que des risques géopolitiques, pourraient influer négativement sur la situation éco-
nomique. D'autres risques a la baisse ont trait a une demande intérieure et une croissance des expor-
tations plus faibles que prévu ainsi qu'a une mise en ceuvre insuffisante des réformes structurelles
dans les pays de la zone euro.

Les projections macroéconomiques de mars 2014 établies par les services de la BCE pour la zone euro
prévoient par ailleurs une hausse annuelle de U'IPCH de 1,0% en 2014, de 1,3% en 2015 et de 1,5% en
2016. Par rapport aux projections macroéconomiques de décembre 2013 réalisées par les services de
'Eurosystéme, la prévision d'inflation pour 2014 a été légerement revue a la baisse.
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Tableau 2:

Projections macroéconomiques pour la zone euro (taux de variation annuels en pourcentages) "

2013 2014 2015 2016
2 1,5

PIB réel -0,4 1 1.8

Fourchette du PIB réel [0,8/1,6] [0,4/2,6] [0,7/29]
Consommation privée -0,6 07 1,2 1.4
Consommation publique 0,2 0.4 0.4 0.7
Formation brute de capital fixe -2.9 2,1 2,7 3,7
Exportations (2] 11 3.6 4,7 51
Importations (2) 0,0 35 4,7 5,2
Inflation IPCH 1.4 1.0 1.3 1.5

Fourchette de l'inflation IPCH [0,7/1,3] [0,6/2,0] [0,7/23]

I La Lettonie est intégrée aux projections pour 2014 et 2015.
2'Y compris le commerce intra-zone euro.

En ce qui concerne 'évaluation des risques, les risques pesant sur les perspectives d évolution des
prix sont limités - tant a la hausse qu’a la baisse - et globalement équilibrés a moyen terme.

Compte tenu de la nouveauté que constitue l'horizon de projection a trois ans retenu pour les projec-
tions macroéconomiques de mars 2014 établies par les services de la BCE, il convient de souligner
que les projections reposent sur un certain nombre d'hypothéses techniques, notamment une stabilité
des taux de change et une baisse des cours du pétrole et que l'incertitude entourant les projections
s'accroit avec l'allongement de ['horizon de projection, tant pour le PIB que pour Uinflation.

1.2 LA SITUATION ECONOMIQUE AU LUXEMBOURG
1.2.1 Les prix et les colts
1.2.1.1 Les prix a la consommation

Le recul de l'inflation globale entamé en 2011 s'est accéléré en 2013. Le taux de variation annuel moyen
de U'IPCN s'est ainsi replié de 2,7% en 2012 a 1,7% en 2013. Linflation dégagée sur la base de U'IPCH
a également fortement reculé, passant de 2,9% en 2012 a 1,7% en 2013. Hormis l'année 2010, il s'agit
des taux d'inflation moyens les plus bas depuis plus d'une décennie. En janvier 2014, le taux de variation
annuel de U'IPCN s’est établi a 1,5%, soit un taux assez bas mais tout de méme quelque peu en accélé-
ration par rapport au creux de 1,2% observé en octobre et novembre 2013.

La modération de linflation globale cache des tendances sous-jacentes fort hétérogéenes. La dyna-
mique des prix de l'énergie est la principale cause du repli de l'inflation globale. Ces prix ont reculé de
9% depuis leurs sommets observés en septembre 2012 et leur taux d'inflation annuel, qui est négatif
depuis mars 2013, n'a été que de -2,7% en moyenne en 2013. A Uinstar de l'année 2010 toutefois, 'infla-
tion hors produits pétroliers s'est maintenue a un niveau relativement élevé, supérieur a 2%. Certes,
Uinflation des biens industriels non-énergétiques s'est encore modérée en 2013, vraisemblablement
en conséquence d'une dynamique fort modeste des dépenses de consommation au Luxembourg, d'une
inflation importée plus faible, mais aussi de la dynamique soutenue observée en 2012. Par contre, les
trois autres sous-composantes de 'IPCN, a savoir les biens alimentaires non-traités, les biens alimen-
taires traités et les services, ont toutes été caractérisées par une accélération de linflation moyenne
en 2013 par rapport a 2012. Sur ce point, le Luxembourg se distingue donc de la zone euro. Le profil
intra-annuel de linflation a Uexclusion des prix de 'énergie differe aussi de la zone euro. Linflation
hors l'énergie s'est en effet accélérée au cours du premier semestre 2013, passant de 2,1% en dé-
cembre 2012 a2 2,5% en juillet 2013, pour se modérer par la suite, aux environs de 2% a la fin de l'année.
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Graphique 5
Evolution des prix a la consommation
(taux de variation annuels)
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Graphique 6
Perceptions et anticipations qualitatives d'inflation des consommateurs au Luxembourg
et inflation observée
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Plusieurs facteurs ont contribué
a maintenir ce type dinflation
a un niveau relativement élevé. Si
certains sont vraisemblablement
temporaires et vont donc se dis-
siper, 'impact des
conditions météorologiques peu

notamment

clémentes sur les prix des biens
alimentaires non-traités ou la
hausse des prix administrés au
début de 2013, d'autres sont da-
vantage persistants. La progres-
sion des colts salariaux, entre
autresvia le mécanisme d’indexa-
tion automatique des salaires, est
restée soutenue et elle empéche
un repli plus conséquent des prix
des biens et services.

Malgré sa relative modération,
l'inflation globale au Luxembourg
est constamment plus élevée
que dans la zone euro et dans les
pays limitrophes'. Au quatriéme
trimestre 2013, cet écart défavo-
rable s'est chiffré a 0,3 point de
pourcentage (p.p.) par rapport
aux pays limitrophes et a 0,5 p.p.
par rapport a la zone euro. Les
différentiels défavorables cumu-
lés sur la période allant du début
de la phase lll de U'UEM en 1999
au dernier trimestre 2013 ont
atteint respectivement 10,2 p.p.
par rapport aux pays limitrophes
et 5,5 p.p. par rapport a la zone
euro.

Selon l'enquéte de conjoncture
auprés des consommateurs de
la BCL?, les perceptions d'infla-
tion se sont stabilisées depuis la
mi-2013, soit un mouvement un
peu moins favorable que le recul
de linflation globale observé sur
cette période. Par contre, les

1 Lindice des prix a la consommation national (IPCNJ a été utilisé pour le Luxembourg, tandis que l'inflation dans la zone euro

et les pays limitrophes a été mesurée par U'IPCH.

2 Lenquéte de conjoncture auprés des consommateurs effectuée au Luxembourg par la BCL s’inscrit dans le cadre du
programme harmonisé des enquétes de conjoncture dans l'Union européenne et bénéficie a ce titre du cofinancement de la

Commission européenne.
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anticipations d'inflation se sont redressées depuis la fin 2013. D'une part, les prix des produits pétro-
liers se sont mis a remonter depuis quelques mois. D'autre part, 'ajustement des taux de la TVA tend
a acquérir plus de consistance. Une piste considérée temporairement par le nouveau gouvernement
consistait a adapter ces taux déja au deuxieme semestre 2014. Désormais, les projets envisageraient
une hausse de 2 points de pourcentage de plusieurs taux de TVA, accentuant par conséquent l'effet
haussier sur l'inflation.

Projections d’inflation
Hypotheses

A la mi-février 2014, l'euro cotait aux environs de 1,36 USD/EUR, soit a un niveau légerement supé-
rieur aux hypothéses de l'exercice datant de décembre 2013%. Le prix du brent s'est quant a lui établi
au méme moment a un niveau proche de 105$/bl et les marchés a terme anticipent un recul de ce prix
autour de 100$/bl jusqu’en mars 2015. En moyenne, le prix du pétrole exprimé en euros, qui a reculé
de 6% en 2013, baisserait de 5% en 2014. Par rapport a l'exercice de projection de décembre 2013,
les hypothéses relatives au prix du pétrole exprimé en euros n‘ont été que marginalement revues a la
hausse. Le tableau suivant reprend le détail des hypotheses.

Tableau 3:

Hypothéses sous-jacentes aux prévisions d’inflation

2012 2013 2014 2014-T1 | 2014-T2 2014-T3  2014-T4 2015-T1
8 107 105

Prix du pétrole [brent) en $ 112 109 106 10 104 103
Taux de change $/€ 1,29 1,33 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36
Prix du pétrole en € [en % de var. ann.) 9 -6 -5 -7 0 -7 -5 -4
Source: BCL

Linflation a Uexclusion de 'énergie s'était légerement accélérée, passant de 2,2% en moyenne en 2012
a 2,3% en moyenne en 2013. Le profil intra-annuel suggére toutefois un recul depuis la mi-2013. Cette
tendance pourrait d'ailleurs se prolonger au premier semestre 2014, avant que cette forme d’inflation
ne rebondisse lors de la deuxieme moitié de l'année. Plusieurs facteurs inflationnistes qui, au cours
de l'année 2013 maintenaient U'inflation a un niveau élevé, se sont dissipés ou ont perdu en vigueur. En
premier lieu et contrairement a la dynamique d'il y a un an, la progression des prix administrés a été
tres faible en janvier 2014. Etant donné que ces prix vont généralement étre appliqués pour le reste de
l'année, leur faible ajustement en début d'année aura un impact modérateur sur l'inflation de l'année
entiere. Linflation des prix des biens alimentaires devrait également se modérer davantage au cours
des prochains mois. D'une part, les conditions climatiques peuvent difficilement étre plus défavorables
en 2014 qu'en 2013. D'autre part, les prix des matieres premiéres agricoles ont fortement reculé depuis
leurs sommets observés en 2012 et ils n‘ont pas encore renoué avec le mouvement ascendant. Un
autre facteur modérateur est l'inflation importée. Selon les plus récentes projections des services de
la BCE, linflation annuelle moyenne dans la zone euro devrait étre proche de 1,0% en 2014, contre 1,4%
en 2013.

Siune décélération de l'inflation a l'exclusion de l'énergie est anticipée pour l'année 2014, plusieurs fac-
teurs devraient tout de méme enrayer l'envergure de cette désinflation. La demande devrait graduelle-
ments‘affermiravec le revirementde l'activité quis’estinstallé en 2013. Une croissance plus persistante,
quoiqu’encore loin de la tendance historique, se transmettrait graduellement au marché de U'emploi et
au pouvoir d'achat des ménages. Malgré la modulation temporaire du mécanisme d’indexation auto-
matique des salaires, les co(its salariaux progressent également de maniere soutenue. Ces facteurs

3 Voir BCL, Bulletin 2013/4, pp.89-98
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Graphique 7
Contributions a la croissance de l'IPCN*

compensent donc quelque peu les
forces désinflationnistes men-

tionnées précédemment et ils

rendent une période de déflation

hautement improbable.

Résultats

Conditionnellement aux hypo-
theses précitées du prix du pé-
trole en euros, le niveau de prix
des produits énergétiques, qui

avait atteint son sommet en sep-

tembre 2012, devrait reculer au

cours des trimestres suivants.

T1 2008
T3 2008

I Services

I Biens industriels non-énergétiques

B Biens alimentaires non transformés

T1 2009

En moyenne, linflation des prix
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e en 2014, donc davantage que le
[ G repli de 2,7% enregistré en 2013,
B Biens alimentaires transformés contribuant de la sorte a la mo-
== IPCN dération de linflation globale

* Indices calculés selon les définitions d'Eurostat. La contribution se calcule en multipliant
la variation annuelle moyenne de Uindice par le poids de Uindice dans ['IPCN.

Sources : STATEC, projections BCL

(voir le graphique). Par rapport
a lexercice de décembre 2013,
les projections relatives a linfla-
tion des produits énergétiques
ont été marginalement ajustées
a la hausse, en moyenne de l'ordre de 0,7 p.p., conformément a des hypothéses qui ont été révisées
dans le méme sens. En ce qui concerne L'inflation a U'exclusion de l'énergie, le taux d'inflation afférent
pourrait se stabiliser autour de 1,8% aux premier et deuxieme semestres 2014. Par rapport a U'exercice
précédent, ces projections ont été marginalement ajustées a la baisse, principalement en raison des
développements légerement plus favorables au tournant de l'année 2013/2014.

Avec un taux de 1,5% en janvier 2014, Uinflation mesurée par U'IPCN global a déja nettement ralenti par
rapport aux sommets de 2011. Un recul supplémentaire, mais d'une moindre ampleur pourrait encore
survenir au cours des prochains mois avant que Uinflation ne s'accélere a nouveau vers la fin de l'an-
née. Ainsi, le taux d'inflation moyen pour le premier trimestre avoisinerait 1,2%, pour rebondir autour
de 1,6% au tournant de l'année 2014-2015 (voir graphique). Par rapport a U'exercice de décembre 2013,
le scénario de linflation globale demeure inchangé. L'inflation moyenne serait de 1,2% en 2014 contre
1,7% en 2013. Compte tenu du recul anticipé de linflation globale, l'échéance de la prochaine tranche
indiciaire serait due pour le tournant de l'année 2014/2015. La modulation du mécanisme en vigueur
jusqu'a la fin de l'année 2014 ne serait donc pas contraignante.

4 Indices calculés selon les définitions d'Eurostat. La contribution se calcule en multipliant la variation annuelle moyenne de
l'indice par le poids de l'indice dans L'IPCN.
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Tableau 4
Prévisions d'inflation et révisions par rapport aux prévisions précédentes

(en taux de variation annuel ou en points de pourcentage)

2E 1ER 2E
2012 2013 2014 SEMESTRE | SEMESTRE SEMESTRE
2013 2014 2014

IPCN 1,7(-) 1,2() 1,5(-) 1,2() 1,3(-0.1)
IPCN hors énergie 2,2 2,3(-) 1,8(-0,1) 2,2(-) 1,8(-0,1) 1.8(-0,1)
IPCH 29 1,7(-) 1,2[-) 1,4(-) 1,2 [-) 1,2(-0,1)
IPCH énergie 72 -2,7(0,1) -3,8(0,7) -3,8(0,2) -3,7(1,1) -3,8(0,3)
IPCH hors énergie 2,3 2,4 (-) 2,0(-0,1) 2,3(-) 2,0(-0,2) 2,0(-0,1)
Lr:%apctdes mesures gouvernementales® sur l'IPCN, 0.4 0.7 0.4

Lrg;;)zctdes mesures gouvernementales sur U'IPCH, 05 0.8 03

Source: BCL

ILconvient toutefois de noter que ces projections ont élaborées a politique fiscale inchangée. Un ajuste-
ment de la taxation indirecte dans le futur proche est hautement probable et il aurait un impact direct
sur les prix a la consommation. Loption la plus récente considérée par le gouvernement consisterait
a ajuster a la hausse de deux points les taux de la TVA de respectivement 6%, 12% et 15% a respective-
ment 8%, 14% et 17%. Considérant une transmission intégrale de la mesure aux prix a la consommation,
U'impact mécanique serait un effet haussier d'approximativement 1% sur les prix a la consommation.
Afin de calibrer U'impact sur les projections d’inflation, il resterait a déterminer la date d"application des
nouveaux taux de TVA. Atitre d’exemple, en cas d'application de la mesure en janvier 2015, l'effet méca-
nique de la mesure serait une révision a la hausse du taux de variation annuel au premier trimestre
2015, ce taux passant des lors de 1,6% dans le scénario actuel a 2,6%.

Etant donné que les taux de TVA appliqués aux biens et services divergent fortement, la mesure ne
va pas se répercuter uniformément sur les différentes composantes de U'IPC. Les prix des biens ali-
mentaires a l'exclusion de l'alcool et du tabac ne seraient guere influencés, puisque leur taux de TVA
est en général de 3%. Limpact sur les services serait également assez modéré, puisque certaines
composantes sont soit exemptes de la TVA, soit soumises aux taux de 3%. Par contre, l'impact serait
relativement plus élevé, proche de 2%, pour les prix de l'énergie, l'alcool, le tabac et les biens indus-
triels non-énergétiques. La hausse des prix exercerait a son tour un impact sur le co(t salarial moyen
et, via le mécanisme d’indexation des salaires, par le biais de l'avancement du paiement de la tranche
indiciaire, un effet secondaire sur les prix des autres biens et services.

1.2.1.2 Les prix a la production industrielle

En 2012, les prix a la production industrielle ont connu une hausse de 1,1%. Cette hausse peut étre
attribuée aux prix des biens de consommation et aux prix des biens énergétiques, les prix des biens
intermédiaires et des biens d"équipement étant restés quasiment stables en 2012. Malgré cette aug-
mentation sur 'ensemble de l'année 2012, les prix a la production industrielle ont reculé au troisieme
et au quatrieme trimestre de 2012.

Cette tendance est confirmée en 2013. Sur l'ensemble de l'année, les prix a la production de l'ensemble
des produits industriels ont connu un recul de 2,6%. Cette baisse est imputable pour l'essentiel a la
forte diminution des prix des biens intermédiaires. Les prix des biens d"équipement sont quasiment
stables alors que les prix des biens énergétiques ont connu une hausse en 2013. Les prix des biens de

5  Regroupant l'impact des prix administrés et de la fiscalité indirecte.
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consommation progressent également, mais de maniere moins marquée. Bien que le recul des prix
pour l'ensemble de lindustrie soit observé pour tous les trimestres de 2013, la décomposition secto-
rielle laisse apparaitre des différences selon le trimestre. Bien que globalement en hausse, les prix
des biens énergétiques sont en diminution lors du deuxieme et quatrieme trimestre de 2013. De méme,
la stabilité des prix des biens d"équipement sur l'ensemble de l'année cache en réalité de fortes varia-
tions trimestrielles (alternance de hausses et baisses marquées). Notons que lors des plus récentes
enquétes de conjonctures, environ trois quarts des répondants anticipaient une stabilité des prix des
ventes pour les mois a venir.

Tableau 5

Prix a la production industrielle

(en variation par rapport a la période précédente)

2012 2013 2013-T1 2013-T2 2013-T3 2013-T4
Ensemble des produits industriels 1.1 -2.6 -0.4 -1.3 -0.9 -0.3
Biens intermédiaires -0.2 -5.2 -0.8 -2.2 -2.4 -0.1
Biens d'équipement -01 -0.2 -1.6 0.7 2.2 -0.4
Biens de consommation 2.1 0.7 -0.3 -0.4 0.7 0.1
Biens énergétiques 6.4 2.0 1.9 -0.6 0.5 -1.3
Source: Statec
1.2.1.3 Les colts salariaux

Graphique 8

Décomposition de la croissance annuelle du co(t salarial moyen

(en pourcentage respectivement en points de pourcentage)

6
5 rY
A ﬂ\
’ I N /‘
2
9
1
(] -
-1
-2
—3 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o o ~t [Tl ~0 O~ [ee] o~ o — o~ o™
o o o o o o o o — — — —
o o o o o o o o o o o o
o~ o~ N o~ o~ o~ o~N o~ o~ o~ o~ ~N
= = = s = = = s = = = =

B Indexation (en p.p.)

B Autres composantes (en p.p.)

@ Col(it salarial moyen (en %)

Source: Statec, calculs BCL

La plus récente estimation de la
comptabilité nationale témoigne
d'un renchérissement du colt du
travail. En effet, la progression
annuelle du colt salarial moyen
se serait sensiblement accélérée,
passant de 2,8% au deuxieme tri-
mestre 2013 a 3,6% au troisieme.

Une décomposition détaillée ré-
vele que la croissance annuelle
du colt salarial moyen, observée
au cours du trimestre sous revue
serait essentiellement imputable
a la contribution du mécanisme
d’indexation (2,5 p.p.). Lapport
des composantes »
(qui incorporent les éléments
«réels») demeure cependant
positif et s'est inscrit en forte
hausse au cours du troisieme tri-
mestre 2013. Selon les données
mensuelles de U'Inspection Géné-
rale de la Sécurité Sociale? (IGSS)

« autres

6 Remarquons qu'en raison de 'existence de divergences méthodologiques, les données issues de ces deux sources ne
sont cependant pas parfaitement comparables. En effet, les comptes nationaux sont compilés a partir d'une multitude de

sources administratives et statistiques et ont fait L'objet de divers retraitements.
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la dynamique des «autres com-
posantes » s'expliquerait notam-
ment par une contribution posi-
tive des primes, gratifications ou
autres éléments de rémunéra-
tion non récurrents et dans une
moindre mesure des rémunéra-
tions pour heures supplémen-
taires. De méme, l'accroissement
de la contribution des salaires
de base refléterait [en partie
du moins) la hausse du nombre
d'heures travaillées par salarié
au cours du trimestre sous revue’.

Lanalyse sectorielle révele que le
colt salarial moyen a progressé
favorablement dans l'ensemble
des branches économiques. A no-
ter en particulier la forte progres-
sion observée dans la finance,
partiellement imputable a des
effets de nature non-récurrente
et notamment au versement d'in-
demnités de licenciement dans le
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Graphique 9
Contributions des différents éléments de rémunération a la progression annuelle du co(t salarial moyen
(en points de pourcentage)
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B Salaires bruts de base B Gratifications B Rémunérations complémentaires

B Rémunérations supplémentaires [l Cotisations patronales e Co(t salarial moyen

Remarque : les rémunérations complémentaires correspondent a des "éléments de rémunération qui sont
payables mensuellement mais dont le montant est susceptible de varier d'un mois & ['autre (p.ex. les primes

de rendement, les commissions, les primes sur objectifs etc.]”. Ces rémunérations complémentaires se
distinguent des autres rémunérations non récurrentes telles les gratifications ou autres primes. Le salaire brut
de base correspond a la rémunération de base telle que stipulée dans le contrat de travail. Ce salaire inclut les
suppléments de rémunération dont le montant reste fixe d'un mois a l'autre [p.ex. une allocation de famille)
ainsi que toute augmentation, prévue par la loi [p.ex. suite a ['ajustement du salaire social minimum ou suite au
paiement d’une tranche indiciaire] ou telle que stipulée dans le contrat de travail ou une convention collective.
Sources : IGSS, calculs BCL

cadre des divers plans sociaux en cours®. Le co(t salarial moyen a également fait preuve de dynamisme
dans les services aux entreprises et les activités immobilieres. La progression du co(t salarial moyen
dans la construction et Uindustrie s'explique en partie par le redressement des heures travaillées.

7 Acetégard, il convient de remarquer que selon les données de la sécurité sociale, au troisieme trimestre 2013, le nombre
d’heures totales travaillées a progressé de 2,8% en un an. Etant donné la progression de 'emploi salarié de 1,7% au cours
de la méme période, le nombre d'heures travaillées par salarié a progressé de 1,1%, ce qui a contribué positivement a la
progression des salaires. Notons cependant que lorsque l'objectif est d'analyser "évolution effective du volume de travail
[et non des salaires en tant que tels), il convient d'ajuster les heures travaillées pour les jours ouvrables (qui peuvent chan-
ger légérement d'un mois et d'une année a l'autre). Par ailleurs, au Luxembourg, il convient également d’ajuster les heures
travaillées pour l'impact du statut unique, qui a introduit de nouvelles réegles d'ordre méthodologique dans la comptabili-
sation des heures travaillées. Sil'on prend en compte ces ajustements, on constate que le volume de travail par téte a tres
légérement diminué au troisieme trimestre 2013, de l'ordre 0,1% en comparaison annuelle.

8  Selon les comptes de profits et pertes des établissements de crédit, les frais de personnel par téte ont fortement progressé
au cours des trois premiers trimestres de 2013. Une ventilation détaillée par poste de dépense révele que cette hausse est
[en partie) due au versement de primes de licenciement. La hausse des charges salariales est également due a des effets
purement comptables provoqués par le changement de la date de cléture d'exercice par une banque de la place. Aprés
ajustement pour ces éléments exceptionnels, les données indiquent cependant encore une progression positive des salaires

par téte dans la finance.
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Tableau 6

Evolution du co(t salarial moyen selon le secteur économique

POURCENTAGE DE VARIATION PAR RAPPORT POURCENTAGE DE VARIATION PAR RAPPORT AU MEME
AU TRIMESTRE PRECEDENT TRIMESTRE DE LANNEE PRECEDENTE
T32012 | T42012 | T12013 | T22013 | T32013 | T32012 | T42012 | T12013 | T22013 | T32013

Industrie, y compris énergie 1,6 2,4 -0,7 1,9 -0,2 0,5 3.4 0,0 49 33
Construction -1 1,2 -3.2 5,0 0,7 1.2 1,3 -4 1,7 3,5

Commerce; réparation d'automobiles et de motocycles;

transports et entreposage; hébergement et restauration 0 L e 07 0 L5l 14 L 9 %9
Information et communication -0,6 1.3 0,8 -1,5 1,3 2,1 -1,0 4,3 0.1 1,6
Activités financiéres et d'assurance -11 44 17 0,1 0,8 -11 8,0 6,3 5,0 7.4
Activités immobilieres -1,0 5,1 -3,2 1.0 1.5 -0.8 3,2 2.1 1.8 38
ACY.IV'ItleS speual!sees, sulerjtlhqules et technlques; 0.0 0.6 2.0 09 23 17 0.0 29 15 41
activités de services administratifs et de soutien

Adm\mstrat\on.pubhqge, défense, éducation, santé 03 01 1 0.4 03 16 12 17 19 17
humaine et action sociale

Art_s,vs,pectacles_et activités récréatives; autres 0.4 13 0.2 07 0.6 2.2 23 28 28 2.7
activités de services

Codt salarial moyen - économie totale -0,4 2,6 0,1 0,5 0,4 1,0 2,6 2,4 2,8 3,6

Remarque : les données trimestrielles sont ajustées pour les variations saisonniéres
Source: Statec, calculs BCL

De maniere générale, il convient de rappeler que des facteurs a caractere irrégulier tels l'ajustement
du salaire social minimum, l"évolution de la durée moyenne du travail ou encore le paiement de primes
et gratifications sont susceptibles d'influer sur ['évolution infra-annuelle (volatile) du co(t salarial
moyen’. Sy ajoute le fait que les données issues de la comptabilité nationale sont susceptibles de faire
l'objet de révisions au cours des mois a venir. La prudence reste donc de mise quant a l'interprétation
de ces données. En dépit de l'existence de différences d'ordre méthodologique, l'indicateur de court
terme calculé a partir des données administratives de la sécurité sociale confirme cependant la ten-
dance dégagée par les comptes nationaux trimestriels, a savoir une accélération de la progression
annuelle du colt salarial moyen au cours des derniers trimestres.

9 Desurcroit, la sensible accélération de la croissance annuelle du co(t salarial moyen, observée au cours du trimestre
sous revue, doit étre nuancée dans la mesure ou elle est en partie liée a des effets de base. Rappelons en effet que le colt
salarial moyen avait fortement décéléré un an auparavant.

Encadré 1

PRODUCTIVITE PAR HEURE TRAVAILLEE: CONTRIBUTIONS SECTORIELLES ET
EFFETS STRUCTURELS

Selon une récente étude de 'OCDE™, le Luxembourg figure parmi les pays qui ont le plus eu recours au chémage partiel
afin d'atténuer U'impact de la crise en 2008 et 2009, notamment dans le secteur manufacturier. Au plus profond de la
crise, 3% des employés dans ce secteur étaient touchés par le chomage partiel. Bien que le recours au dispositif de
chdmage partiel ait considérablement diminué depuis lors, il demeure important.

'ampleur de ce phénomene devient visible en comparant la productivité mesurée par emploi a celle mesurée par heure
travaillée (données de comptabilité nationale disponibles seulement depuis 2002). Pour l'ensemble de l'économie, le

10 Hijzen et Venn (2011) «The role of short-time work schemes during the 2008-2009 recession,» OECD Social, Employment and Migration Working
Papers No. 115.
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graphique 1 compare ces Graphique 1

deux mesures de pro- Productivité pour l'ensemble de ['économie
ductivité (en utilisant la
valeur ajoutée réelle pour
mesurer la production) et
met en évidence qu'entre 29
2003 et 2006, la produc-
tivité par heure travail-
lée a généralement pro- 0% -
gressé plus rapidement
que la productivité par
emploi. Pendant la crise,
elle a commencé a ralentir
(déja en 2007) et a reculé 4%
plus rapidement que la
productivité par emploi en
2008, mais depuis lors elle -6 %
a moins reculé que cette
derniére. En effet, sur

4%

-2%

g ble de la périod 8%
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considérée la producti-

vite Par heure travaillée B Valeur ajoutée par heure travaillée M Valeur ajouté par emploi

a moins perdu que la pro-

ductivité par emploi. Sources : données Statec, calculs BCL

Le graphique suivant pré-

sente ["évolution de la productivité par heure travaillée séparément pour l'industrie y compris l'énergie (sections B a
E dans la nomenclature NACE rev?2) et pour les activités financiéres et d'assurance (section KJ. Selon les deux mesures,
la progression de la productivité entre 2003 et 2006 est bien plus marquée dans le secteur financier. Lors de la crise,
la productivité dans l'intermédiation financiere baisse déja en 2007, mais en 2008 et 2009 elle résiste mieux que dans
Uindustrie, qui connait un recul dramatique. Depuis lors, la reprise de la productivité est mitigée, avec des mauvaises
performances dans les deux secteurs en 2011.

Une approche désagrégée permet de calculer les contributions des différents secteurs de production a l"évolution de la
productivité horaire de 'économie dans son ensemble'’. Le graphique 3 révele que l'industrie et 'intermédiation finan-
ciére sont les secteurs clés pour "évolution de la productivité globale. Cependant, au cours de certaines années, le sec-
teur qui regroupe les sections G a J [commerce, réparation, hétels, restaurants et cafés, transports et communications)
et celui des autres services qui regroupe les sections N a U (administration publique, enseignement, santé et autres]
contribuent également de facon significative a ['évolution de la productivité par heure travaillée dans l'ensemble de
l"économie. Par ailleurs, il apparait en 2008 que la contribution négative de l'intermédiation financiere a excédé celle de
Uindustrie. Cette situation s'est néanmoins inversée l'année suivante. Apres une année 2010 relativement favorable, les
contributions de lindustrie et de l'intermédiation financiere a l'évolution de la productivité horaire globale deviennent
a nouveau négatives en 2011 et 2012.

[Lest clair que la contribution d'un secteur de production a l"évolution de la productivité de l'ensemble de l'économie dépend
d'une part de la taille relative du secteur et d'autre part de 'évolution de la productivité a Uintérieur du secteur. En principe,

11 de Avillez (2012) «Sectoral Contributions to Labour Productivity Growth in Canada: Does the Choice of Decomposition Formula Matter?» Interna-
tional Productivity Monitor, 24:97-117
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Graphique 2
Productivité par heure travaillée selon le secteur de production
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Graphique 3
Contributions a la croissance de la productivité par heure pour l'ensemble de 'économie
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Sources : données Statec, calculs BCL

les forces du marché de-
vraient rediriger l'emploi
vers les secteurs de pro-
duction ou il est davantage
productif et peut donc de-
mander une rémunération
plus élevée. En pratique
cependant, l'emploi a ten-
dance a se diriger vers
les secteurs ou la pro-
ductivité est en stagnation
ou méme en déclin (phé-
nomene dit «loi de Bau-
mol »). Par conséquent, la
variation de la productivité
peut étre décomposée en
trois éléments: le pre-
mier reflete ["évolution de
la productivité a Uintérieur
des secteurs, le deuxieme
est associé a la réalloca-
tion du travail suite a des
divergences de niveaux
de productivité entre les
secteurs et le troisieme
fait référence a la réallo-
cation de main-d'ceuvre
suite a des taux de crois-
sance de la productivité
différents a travers les
secteurs.

Le graphique 4 fournit
cette décomposition de la
croissance de la produc-
tivité horaire pour len-
semble de l'économie.

Il n'est pas étonnant de
constater que Lleffet le
plus important est celui
associé a l'évolution de la
productivité a Llintérieur
des secteurs individuels'.
Celui-ci a notamment do-
miné pendant les années

12 Voir aussi Kucera et Roncolato (2012) «Structure matters: Sectoral drivers of growth and the labour productivity» ILO Research Paper no. 3.
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une contribution généra-
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productivité. En 2003,
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troisieme effet, plus limité,
est lié a la réallocation du
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croissance de la producti-
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secteurs. Sa contribution
est généralement négative
(migration des emplois
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Graphique 4
Contributions a la croissance de la productivité par heure pour l'ensemble de l'économie
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Sources : données Statec, calculs BCL

vers des secteurs a productivité stagnante ou en déclin).

En conclusion, la migration de l'emploi entre les secteurs a généralement bénéficié a la productivité de l'économie dans
son l'ensemble et ceci méme pendant la crise. Les mesures nécessaires pour redresser la productivité tiennent essen-
tiellement a la premiere composante, c'est-a-dire 'évolution de la productivité a Uintérieur des secteurs individuels.
Celle-ci est largement tributaire des réformes structurelles qui visent un meilleur fonctionnement du marché de travail
mais aussi du marché des biens et des services.

1.2.2 Le marché du travail

1.2.2.1 Lemploi

Selon les données définitives disponibles, la progression annuelle de U'emploi salarié (intérieur) s'est
établie a 1,9% en octobre 2013, ce qui dénote une stabilité par rapport au taux moyen observé au cours
des cing mois précédents. Selon de récentes estimations, la croissance de l'emploi se serait légere-
ment redressée par la suite. Ces données doivent cependant étre interprétées avec la plus grande
prudence, eu égard a leur caractére encore provisoire.
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Tableau 7
Croissance annuelle (en %) de l'emploi* et taux de chémage (en % de la population active)

(en pourcentage par rapport a la méme période de 'année précédente)

Taux de

A Taux de

. . Taux de chomage chomage

Salariés Emploi Emploi AT e Emploi Emploi De-lmande_s : chémage «Str!Ct», large non

frontaliers | salarié salarié on non total total dlemploi | Population | = iy, | monjuste | o e

entrants national intérieur sal_arle _salla_ne national intérieur non BaiE désaison- po_ur_les pour les

national interieur satisfaites - v:;raliast:r)]ns ERES
nieres | Saisonniéres
2008 7.4 31 5,0 5,2 6,1 33 5,0 2.4 3.2 4,2 4,2 5,6
2009 0,7 11 0.8 0.8 1,6 1.0 09 34,7 2,4 5,9 515 6,8
2010 1.9 1,7 1.8 11 19 1.6 1,8 8,7 2,0 58 58 7.5
2011 31 2.8 3,0 1,8 2,7 2,7 29 -0.3 2,5 57 5,7 7.5
2012 2,2 2,6 2,5 1,2 19 2,5 2,5 10,9 29 6,1 6,1 8,0
2013 1.5 1.8 1.8 1.0 1,6 1.8 17 151 2,6 6,9 6,9 8,7
2008 T2 7,8 3,2 52 5,3 6,1 34 5,2 -0,2 3.2 4,1 39 5.4
2008 T3 7,5 3.1 5,1 54 63 33 5,1 39 33 4,2 4,0 5,3
2008 T4 6,1 2,6 4,2 4,8 59 2.8 4,3 1.2 3,2 4,4 4,5 58
2009T1 3.2 17 23 0,5 1,6 1.6 2,2 30,1 2,4 5,9 52 6,6
200972 1,2 11 11 0.8 1.8 1.0 11 37,0 2,4 5,3 52 6,6
200973 -0,6 0,7 0.0 0,7 1,5 0.7 0,1 38,5 2.2 5,6 5.4 68
200974 -09 0,9 0.0 1.0 17 0.9 0.1 334 2,4 58 59 73
20101 0.4 1.2 0.9 1.0 1.8 1.2 09 16,7 2,1 58 6,1 7,6
201072 1,8 1,7 1.8 0.8 1,6 1,6 1,8 8.2 2,0 58 o1b) 7,2
201073 2,4 2,0 2.3 1,3 2,0 1.9 2,2 5,6 2,1 58 5,6 7,3
201074 29 1.8 2,4 1.4 2.1 1.8 2.4 44 1.9 59 6,1 7,8
20111 29 2.4 2.7 2,1 29 2,3 2,7 -1.7 2,1 5,6 59 77
201172 33 29 31 2,3 31 2.8 3,1 -1,2 2,6 5,6 53 7,2
201173 33 29 31 17 2,6 2.8 3,1 2.4 2,7 58 5,6 7,3
2011 T4 29 3,0 3,0 1,2 23 2.8 29 -0,5 2,6 57 59 7,6
2012 T1 3,0 2.8 3,0 1,5 23 2,7 29 10,1 31 6,0 63 8,1
201272 2,2 2,6 2,5 0.8 1,6 2,4 2,5 11,9 29 6,1 58 77
201273 1.7 2,5 2.2 11 17 23 2,2 9,3 2,7 6,2 59 79
2012 Té 1,8 2,5 2.3 1.4 2,0 2.4 2,3 12,4 3,0 6,3 6.4 8,4
2013 T1 1.2 1.8 1,6 0,4 1.2 1.7 1,6 12,7 2.4 6,6 6,9 8,8
201372 14 1.8 1.7 0.9 17 1.7 17 16,6 2,6 69 6,6 8,4
201373 1.6 1,9 1.8 0.9 1,6 1.8 1,8 16,2 2,7 7,0 6,7 8.5
2013 T4 1,8 19 1.9 17 2,0 1.9 1.9 14,8 2,7 7,0 7,2 8,9
jan. 13 1,2 1.9 1.7 0.4 1.2 1.8 1.7 1.7 2,4 6,5 7,0 8,9
fév. 13 14 1.8 1.7 0,3 11 1.7 1,6 12,5 2.4 6,6 7,0 8,9
mars 13 11 1,6 1.5 05 1.3 1.5 1.4 13.8 2.3 6,7 6,8 8,6
avr. 13 11 1,6 1.4 1,3 2,0 1.6 1,5 14,9 2,4 6,8 6,7 8.5
mai 13 1.7 19 1.9 0.8 1,6 1.8 1.9 17,2 2,7 6,9 6,6 8,4
juin 13 1.6 19 1.8 0.8 1,6 1.8 1,8 17,9 2,7 6,9 6,5 8,4
juil. 13 1.7 1.8 1.8 0.8 1,6 1.7 1,8 17.4 2,6 7,0 6.8 8.7
ao(t 13 1.7 2.1 2,0 0,7 1,5 2,0 2,0 15,2 2,7 6,9 6,6 8,4
sep. 13 1,3 1.8 1.7 11 19 1.8 17 16,0 2,6 7,0 6,8 8,6
oct. 13 1.9 1.8 1.9 1,0 1.8 1.7 1.9 15,3 2,6 7,0 6,9 8,7
nov. 13 2,2 1.8 2,0 2,0 2,0 1.9 2,0 15,3 2,7 7,0 7,0 8,8
déc. 13 1.4 2,0 1.8 2,1 2.2 2,0 1,8 13,7 2.8 71 7,6 93
jan. 14 2,3 2.4 2.3 1,5 1,7 2,3 2,3 12,4 3,0 71 7,6 9.4

Remarque: les données relatives aux mois de novembre 2013 a janvier 2014 sont des estimations
Sources: ADEM, IGSS, STATEC [comptes nationaux] et calculs BCL
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une surreprésentation de sala-
riés frontaliers. Apres plusieurs
trimestres de repli, la progression annuelle de l'emploi intérimaire s'est établie a 6,2% en moyenne
entre mars et octobre 2013. Rappelons que le travail temporaire est souvent percu comme précurseur
de la tendance future du marché de l'emploi. Le récent redressement pourrait ainsi étre le reflet d'un
regain d'activité dans certaines branches économiques.

Sources : IGSS, Ministéere du travail, Statec, calculs BCL

Lanalyse sectorielle, telle que retracée par la comptabilité nationale, révele qu'au troisieme trimestre
2013, la croissance annuelle de l'emploi [1,8% au total) repose a raison d’un tiers environ sur le secteur
public au sens large (expliquant 0,6 p.p. de la progression annuelle de U'emploi au cours du trimestre
sous revue). Par ailleurs, les services aux entreprises et le secteur « commerce, transports et horeca »
ont pour leur part contribué a hauteur de respectivement 0,5 p.p. et 0,4 p.p. a la croissance annuelle de
U'emploi. Parallelement, Uindustrie continue de ponctionner cette derniére (de -0,1 p.p.). En glissement
trimestriel, U'emploi salarié a progressé de 0,5%".

Les données mensuelles issues de la base de données de l'IGSS permettent d'affiner la décomposition
de Uemploi par branche économique et lieu de résidence.” Globalement, il apparait selon ces données
quentre le troisieme trimestre des années 2012 et 2013, l'économie luxembourgeoise a créé environ
6200 emplois. Pres de la moitié de ces créations nettes d'emplois (soit l'équivalent d'approximativement
2800) proviennent du secteur public au sens large, qui demeure ainsi le principal moteur de 'emploi

13 Les plus récentes estimations confirment la poursuite d'une croissance relativement soutenue de l'emploi au quatriéeme
trimestre 2013, essentiellement dans le secteur public, les services aux entreprises, l'information et communication et les
autres activités de services.

14 Bien que les comptes nationaux se basent sur les données administratives de l'IGSS, les données de la comptabilité
nationale font L'objet de divers retraitements et excluent certaines catégories de travailleurs (par exemple les résidents qui
exercent leur activité sur un autre territoire économique ou encore les nationaux membres des équipages de bateaux de
péche). Par conséquent, les données issues de ces deux sources ne sont pas parfaitement comparables entre elles et sont
susceptibles de diverger selon la source utilisée.
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Graphique 11

Evolution annuelle de 'emploi salarié et contributions des différentes branches

(données non ajustées pour les variations saisonniéres)
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Graphique 12

Décomposition sectorielle des créations nettes d'emplois au troisieme trimestre 2013

(évolution absolue par rapport au troisiéme trimestre 2012)
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(national]. Environ 1400 de ces
emplois sont imputables a la
branche « santé et action sociale »
incluant entre autres le personnel
des hopitaux, des maisons de re-
traite et des creches. Les autres
créations d'emplois publics se
répartissent a travers l'adminis-
tration publique (1000 emplois)
et l'éducation (400 emplois). On
remarque par ailleurs que l'em-
ploi résident s'est contracté dans
l'industrie, la construction et les
transports.

En ce qui concerne les postes va-
cants, entre les mois de septembre
2013 et janvier 2014, le stock
d'offres d'emplois non satisfaites
s'est établi a 2760 en moyenne
chaque mois, en hausse de 17,8%
en glissement annuel. Le taux
de postes vacants, qui mesure la
proportion d’emplois a pourvoir,
demeure largement supérieur a sa
moyenne historique d'avant-crise's.
De méme, le nombre de postes
vacants déclarés au cours du mois
auprées de UADEM (flux] s'est établi
a 2055 en moyenne au cours des
mois de septembre 2013 a janvier
2014, en hausse de 21,0% par rap-
port a la méme période de l'année
précédente. Au niveau sectoriel,
les plus récentes données dispo-
nibles indiquent qu'au quatrieme
trimestre 2013, prés d'un tiers
(29.4%) des offres d’emplois non
satisfaites proviennent des ser-
vices aux entreprises [y compris
les activités immobilieres), qui
incluent entre autres les activités
juridiques et comptables, les acti-
vités d'architecture et d'ingénierie
ou encore les services de conseil.
Suivent le secteur public au sens
large (13,3%), la finance (13,2%),
les transports et communications

15 Plus précisément, entre début 1998 et ao(t 2008, le taux de postes vacants [qui mesure la proportion des emplois qui sont
vacants) s'est établi a 0,5% en moyenne par mois, contre environ 0,8% actuellement.

34 BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



(12,6%) et le commerce (11,6%).
Lindustrie et la construction de-
meurent en retrait.

Au niveau de la marge intensive
du travail, les données adminis-
tratives de la sécurité sociale té-
moignent d'une légere diminution
de la durée moyenne de travail
(corrigée des jours ouvrables] de
0,1% au troisiéme trimestre 2013,
apres -0,2% le trimestre précé-
dent et -1,6% en début d'année. Au
cours du trimestre sous revue, le
redressement des heures supplé-
mentaires a été compensé par le
recours toujours important au cho-
mage partiel et au temps partiel.

Les perspectives d'évolution de
l'emploi - telles qu'esquissées par
les enquétes de conjoncture - ré-
velent un léger regain d’optimisme
dans l'industrie et la construction
au cours des derniers mois'®. De
méme, les services non financiers
et le commerce de détail sont ca-
ractérisés par des perspectives
d’emploi globalement favorables.

1.2.2.2 Le chomage

Selon les plus récentes esti-
mations, le taux de chomage au
sens «strict» désaisonnalisé
s'est établi a 7,1% en janvier 2014,
stable par rapport au mois pré-
cédent mais en hausse de 0,6 p.p.
par rapport a la méme période
de l'année précédente. Dans le
méme temps, le nombre de de-
mandeurs d'emploi disponibles
(non ajusté pour les variations
saisonnieres) s'est établia plus de
19500 en janvier 2014, en hausse
de 12,4% en glissement annuel,
soit l'équivalent de plus de
2100 chémeurs supplémentaires

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Graphique 13
Décomposition sectorielle des offres d'emploi non satisfaites (OENS)
(en nombre)
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Remarque: Rupture de série au premier trimestre 2009 en raison de changements introduits dans la
nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté européenne (NACE). Les branches
économiques sont en effet classées selon la Nomenclature, NACE Rév. 2.

* La décomposition sectorielle des offres d’emploi non satisfaites n'était pas encore disponible a la date de
rédaction de ce bulletin en ce qui concerne le quatrieme trimestre 2013. Par ailleurs, le premier trimestre 2014
inclut uniqguement les données relatives au mois de janvier.

Sources: ADEM, EUROSTAT, calculs BCL

Graphique 14

Perspectives d'évolution de l'emploi selon les enquétes de conjoncture et anticipations
de chémage des ménages

(solde des réponses - moyennes mobiles centrées de trois mois)
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Remarque: Les réponses obtenues lors des enquétes sont agrégées sous forme de soldes. Ces soldes
représentent la différence entre le pourcentage des entreprises (respectivement des ménages) qui prévoient
une hausse de leur emploi au cours des trois mois suivants (du chémage au cours des douze mois suivants)

et le pourcentage des entreprises [ménages] qui prévoient une diminution de leur emploi au cours des trois mois

suivants [du chémage au cours des douze mois suivants).
Source: Eurostat [enquétes de conjoncture]

16 A noter parailleurs que les soldes des enquétes de conjoncture relatifs a "évolution de 'emploi dans ces deux secteurs sont
actuellement supérieurs a leur moyenne de long-terme d'avant-crise.
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Graphique 15
Evolution du chdmage

(données ajustées pour les variations saisonniéres)
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Graphique 16
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en un an. Bien que la courbe du
chdémage continue a s'opérer sur
une trajectoire ascendante, on
observe une décélération de cette
tendance défavorable.

Par ailleurs, une analyse détail-
lée montre que la progression du
nombre de demandeurs d'emploi
s'explique essentiellement et
de maniere grandissante par la
hausse du nombre de chémeurs
non indemnisés. Rappelons que
la population des chémeurs non
indemnisés est constituée de
demandeurs d'emploi dont les
droits aux allocations-chomage
sont arrivés a échéance ou qui
ne remplissent pas les conditions
nécessaires pour pouvoir en bé-
néficier, comme par exemple des
femmes au foyer qui décident de
(ré-) intégrer le marché du travail,
des étudiants qui a l'issue de leur
parcours scolaire ne trouvent pas
d’emploi ou encore des nouveaux
arrivants sur le territoire national.

De méme, en 2013, le recul du
nombre de personnes qui chaque
mois s'inscrivent auprés des
bureaux de placement (-7,4% en
un an), n'a pas permis d'enrayer
la hausse du chomage. Cette
tendance positive a en effet été
contrebalancée par un repli en-
core plus prononcé des flux de
sortie du chdmage (-9,9%). Lana-
lyse des flux témoigne ainsi des
difficultés rencontrées par cer-
tains demandeurs d’emploi a (ré-)
intégrer le marché du travail”.

Le nombre de salariés travaillant
potentiellement a horaire réduit
s'est établi a 2240 en moyenne

17 Les plus récentes données disponibles font référence au mois de janvier 2014 et font état d'un redressement des flux de sor-
tie de 21,7% (soit l'équivalent de 401 chdmeurs qui ont quitté le chdmage au cours du mois) et d'une hausse plus modérée
des flux d'entrée, de 10,2% (soit l'équivalent de 234 personnes supplémentaires qui se sont inscrites en tant que deman-
deurs d'emploi auprés de CADEM]. Il serait cependant erroné de tirer des conclusions trop hatives quant a un éventuel
revirement de tendance. Seuls les mois a venir permettront de confirmer ou d'infirmer une telle évolution.
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au cours des trois premiers mois
de l'année courante, en repli de
26,5% en glissement annuel. Lin-
dustrie et en particulier la manu-
facture demeure la principale
branche utilisatrice du dispositif
de chdmage partiel. Les données
(provisoires) relatives au nombre
de salariés effectivement en cho-
mage partiel suggérent une ten-
dance a la stabilisation.

Malgré Llincertitude persistante,
des signes de stabilisation se sont
manifestés au cours des derniers
mois, alimentant lespoir d'un
redressement graduel du marché
de l'emploi. Latendance favorable
de la demande de travail et 'amé-
lioration [somme toute modé-
rée) des perspectives des entre-
prises laisseraient présager un
rehaussement des embauches.
Cela se reflete également dans
les anticipations d"évolution du
chomage des ménages luxem-
bourgeois qui, tout en demeurant
inférieures a leur moyenne his-
torique, témoignent d'une légere
amélioration. Autre point positif,
le travail intérimaire, réputé pré-
curseur des évolutions du marché
du travail, a récemment repris
des couleurs.

Les mois a venir permettront de
déterminer si la récente stabilisa-
tion signe les prémices d'un revi-
rement de tendance sur le mar-
ché du travail ou si elle savére au
contraire passagere. De surcroit,
il convient de mentionner que le
repositionnement du chémage
sur un sentier descendant pour-
rait savérer laborieux, malgré
'embellie  conjoncturelle,
égard aux problemes structurels

eu

qui caractérisent le marché du
travail luxembourgeois.

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Graphique 17
Flux d'entrée et de sortie du chdmage
(en nombre)
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Graphique 18
Evolution du chémage partiel
(en nombre)
160 12 000
140 l\
10 000
120
<l vA\ —‘\\ 6000
60 N A A
\%4 4000
40
A 2000
20 - =
07:\ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
VOV OVOVOTTTTTTTOOOOOOD T ANANNNNNMMMOMOMMM T T
OO OO0 OO = = — — — —
c'{"ﬁ:id.gc'ﬂ‘aﬁd.é::25:D.gc&ﬁ—_'a.gc'ﬂ'a—_'o.gcﬁ’a—_‘o.gcﬂ
.agg.zg :.Eg E2GH E Eg E2H 2 Eg E2ZH :.‘lgE 28 c‘lgE 232 Eg

= Demandes indemnisées (édg)

=== Nombre de demandes avisées favorablement (édg)

== Nombre de salariés effectivement concernés (édd)

«== Nombre de salariés potentiellement concernés (édd)

Source : Comité de conjoncture

BULLETIN BCL 2014 - 1

37



Encadré 2

IMPACT STATISTIQUE DES MESURES POUR L'EMPLOI

Graphique 1
Répartition des mesures pour l'emploi
[en pourcentage du total)
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LAdministration pour le
Développement de L'Em-
ploi (ADEM) propose une
panoplie de mesures de
soutien  destinées  aux
demandeurs d'emploi ins-
crits et censées amélio-
rer l'employabilité de ces
derniers. Ces mesures,
qui sont partie intégrante
de la politique «active »
de l'emploi, peuvent se
décliner sous différentes
formes. En 2013, pres
d'un tiers des demandeurs
d’emploi concernés étaient
affectés a des mesures
« spéciales »,  destinées
aux chomeurs non-indem-
nisés et pris en charge
par des associations sans
but lucratif [y compris les
initiatives  syndicales et
locales). De méme, 28,0%
étaient affectés a des
occupations ou activités
temporaires indemnisées
telles des travaux d'uti-
lité publigue ou collective).
Pres d'un quart étaient
affectés a des mesures
spécialement concues
pour les jeunes chémeurs.
Venaient enfin des acti-
vités d'insertion profes-
sionnelle sous forme de
stages ou formations.

Il convient de rappe-
ler gu'une personne en
mesure n'est pas consi-
dérée comme chomeur
«au sens strict», bien
gu’elle soit inscrite en tant
que demandeur d'emplo
aupres de UADEM. Par
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conséquent, les chomeurs bénéficiant d'une mesure se retrouvent exclus du champ d'application du taux de chomage
officiel, tel que recensé par les autorités. Notons de surcroit que ce procédé n'est pas spécifique au Luxembourg, mais
répond aux standards du Bureau International du Travail. Aussi, une hausse du nombre de mesures induit - toutes choses
égales par ailleurs - une hausse de 'emploi national et une baisse mécanique du taux de chomage officiel, et inversement.

EVOLUTION DES MESURES POUR LEMPLOI

Le nombre de deman-
deurs d'emploi bénéficiant
d'une mesure pour 'emploi
a nettement progressé de-
puis le milieu des années
1990. Aprés s'étre tem-
porairement replié entre
2007 et 2009, le nombre de
mesures a fortement re-
bondi dans le sillage de la
récente crise économique
et financiere, atteignant
des sommets historiques
au cours de la deuxieme
moitié de Llannée 2012.
Cette progression a permis
de contenir la hausse du
chomage au sens strict et
a soutenu l'emploi national,
particulierement résistant
lors de la récente crise.

Le recul observé depuis le
début de l'année 2013 est
en partie imputable a des
évenements exceptionnels,
de nature juridique. Rap-

Graphique 3

Contributions des différentes catégories de mesures a la progression totale du nombre

de mesures pour 'emploi

(en points de pourcentage respectivement en pourcentage par rapport a la méme période de 'année précédente)
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pelons en effet que conformément a la Loi du 16 décembre 2011, les adaptations temporaires des mesures en faveur
des jeunes chomeurs sont arrivées a échéance fin 2012 et que la nouvelle loi n‘est entrée en vigueur qu'en date du
2 avril 2013. Or, dans l'attente de la promulgation de la nouvelle loi, certaines entreprises ont préféré ne pas renouveler
les contrats-jeunes existants ou ne pas en créer de nouveaux. Le repli du nombre de mesures s'est traduit par une baisse
mécanique du niveau de l'emploi national et une hausse corrélative du chomage au sens « restreint ». Contrairement aux
attentes, on n'a a l'heure actuelle pas encore assisté a un effet de rattrapage des mesures pour l'emploi. Celles-ci ont
au contraire poursuivi leur trajectoire descendante au cours des derniers mois, notamment celles spécialement concues
pour les jeunes chomeurs. Au final, sur l'ensemble de l'année 2013, le nombre de mesures destinées aux jeunes chémeurs
adiminué de pres de 20%. IL convient également de souligner le recul observé depuis le mois de juillet du coté des mesures
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Graphique 4 dites «spéciales». Ce
Simulations du taux de chmage en cas de maintien de l'effort de mesures
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IMPACT STATISTIQUE DES MESURES POUR LEMPLOI

Nonobstant cette évolution mitigée, les mesures de soutien a l'emploi représentent encore 20% du total des deman-
deurs d'emploi et ont un impact statistique important sur le niveau du chémage officiel et sur celui de l'emploi résident.

Des lors, il est légitime de se poser la question de savoir quel serait le niveau actuel du taux de chémage si l'effort lié aux
mesures pour l'emploi (tel que mesuré par la proportion de chémeurs dans une mesure) avait été maintenu au niveau moyen
observé avant la crise (soit une part moyenne de 30,6%). Des simulations révélent que - toutes choses égales par ailleurs -
le maintien de l'effort de mesures a son niveau moyen d'avant-crise aurait un impact baissier sur le taux de chémage au sens

18 Selon les plus récentes données disponibles, en 2012, 2 248 demandeurs d'emplois ont bénéficié de ces mesures [parmi lesquels 1402 étaient toujours
inscrits dans une mesure au 31 décembre 2012). Suite aux irrégularités constatées dans le cadre de l'audit des comptes de certaines initiatives, Uinitiative
« Objectif Plein Emploi « [OPE], qui encadrait plus de 700 demandeurs d’emploi, a récemment été mise en liquidation. Bien que les informations dispo-
nibles ne permettent pas de déterminer l'impact final de cette liquidation sur le nombre de demandeurs d’emploi dans une mesure [et in fine sur le ché-
mage au sens strict], cet impact est probablement plus faible que ce & quoi on pourrait s'attendre. Rappelons en effet que certains centres d’initiatives et
de gestion [CIG] locaux et régionaux qui faisaient partie du réseau OPE ont décidé de se retirer du réseau. On pourrait dés lors supposer que certains de
ces centres ont poursuivi leurs initiatives sociales, de sorte que 'impact final sur les demandeurs d’emploi a probablement été [partiellement] mitigé.

19 Il convient de noter que les mesures pour l'emploi peuvent évoluer de maniére pro- ou contra-cyclique. Dans le cas pro-cyclique, les mesures diminuent
lors de phases de ralentissement et augmentent lors de reprises. Dans ce cas, les mesures pour 'emploi permettraient aux entreprises de recruter a un
moindre colt (une partie du salaire étant subventionnée par ['Etat). En revanche, en cas de nature contra-cyclique, les mesures augmentent lors de creux
économiques et diminuent lors de phases d'expansion. Dans un tel cas de figure, le réle des mesures est essentiellement de favoriser la réinsertion des
chémeurs sur le marché du travail dans un contexte conjoncturel morose. Au cours de la récente crise, les mesures de soutien ont évolué de maniére
contra-cyclique, celles-ci ayant augmenté alors que la progression de 'emploi a fortement décéléré. La hausse observée s'explique essentiellement par

la forte progression des mises au travail ou autres occupations indemnisées ly compris les mesures spéciales] ainsi que de la hausse des contrats de
travail subventionnés pour les jeunes chémeurs.
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strict de 0,6pp en moyenne Graphique 5
entre septembre 2008 et fin Simulations de la progression annuelle de 'emploi national en cas de maintien de l'effort de mesures
2013 avec un effet parti (en pourcentage par rapport a la méme période de l'année précédente)
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tionnel en matiere de me- Sources : ADEM, STATEC, calculs BCL
sures aurait engendré une

croissance additionnelle de
'emploi résident de 0,3pp en 2013, ce dernier s'accroissant de 2,1% en glissement annuel, contre les 1,8% observés.

Les simulations réalisées ci-avant n'ont aucunement vocation a évaluer l'efficacité des mesures proposées par 'ADEM
- exercice qui nécessiterait inévitablement ['étude de trajectoires et l'accés a des données longitudinales. Les simu-
lations réalisées dans le présent encadré révelent uniquement l'impact statistique non négligeable de ces mesures
sur ['évolution du chdmage (au sens « strict ») officiel et celle de l'emploi national. Le maintien de l'effort a un niveau
supérieur a celui enregistré actuellement permettrait certes d'atténuer la hausse du chémage au sens strict, mais ne
permettrait pas de l'enrayer. Cela n‘aurait par ailleurs aucun impact sur le taux de chomage au sens large, qui inclut
les chémeurs en mesure. Par conséquent, l'analyse du taux de chomage au sens large revét un intérét particulier pour
l'analyse conjoncturelle, dans la mesure ou elle est susceptible d'apporter des informations pertinentes sur les causes
de l"évolution a court terme du chomage au sens strict. En effet, un mouvement baissier de ce dernier peut étre le reflet
d'une embellie conjoncturelle (et d'une baisse concomitante du chémage) ou simplement d’'un « transfert » de chémeurs
vers des mesures pour l'emploi.

1.2.3 Les activités sectorielles
1.2.3.1 Industrie et construction
En 2012, la production industrielle pour l'ensemble des secteurs a connu un recul de 3,8%. Cette baisse

de la production est observée dans tous les secteurs, a l'exception des biens d"équipement dont la pro-
duction a progressé sur 'ensemble de l'année.
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Les données de l'année 2013 confirment un recul de la production industrielle dans tous les secteurs
au cours des trois premiers trimestres. Seule la production de biens intermédiaires et la production de
biens de consommation progressent légérement au troisieme trimestre. Les secteurs les plus touchés
par la baisse de la production sont les biens d'équipement, la sidérurgie et les biens énergétiques. Des
données complétes pour le quatrieme trimestre ne sont pas encore disponibles. Néanmoins, on ob-
serve une hausse de l'ensemble de la production industrielle pour les mois d'octobre et de novembre.
Seule la production de biens d"équipement recule, alors que la production des autres catégories de
biens progresse fortement.

Tableau 8
Indicateurs relatifs a Uindustrie (en taux de variation annuel)

2012 2013-T1 2013-T2 2013-13 201;;';410

Production par jour ouvrable pjo) y.c. Sidérurgie -38 -6,9 -6,5 -2.3

Pjo - Biens intermediaries -8,7 =57 -5,6 0,6 11,8
Pjo - Biens d'équipement 31 -12,0 -4,5 -7.3 -1.9
Pjo - Biens de consummation -0,7 -4,2 -5,4 1.4 4,7
Pjo - Biens énergétiques -4,2 -1,3 -21,0 -14,8 15,2
Pjo - Industrie, sidérurgie exclue -3,2 -6,2 -5,9 -2, 6,5
Pjo - Sidérurgie -12,5 -13,0 -14,0 -5,4 17,4

Source: Statec

Bien que le recul de la production industrielle s'observe également dans l'ensemble de la zone euro, il
est plus marqué au Luxembourg qui connait un décrochage par rapport a la zone euro depuis le milieu de
l'année 2010. Toutefois, alors que la production industrielle de la zone euro connait récemment une certaine
stabilisation, la progression de la production industrielle observée ces derniers mois au Luxembourg a per-
mis une nette réduction du différen-

Graphique 19
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Uinsuffisance de la demande comme facteur limitant la production. Le degré d'utilisation des capacités
de production se stabilise quant a lui, apres s'étre amélioré de 2pp. en octobre. Il reste cependant faible
dans l'ensemble de Uindustrie luxembourgeoise (67%), essentiellement en raison du secteur sidérur-
gigue qui présente un taux d'utilisation tres inférieur a la moyenne générale [43%) tirant nettement
celle-civers le bas.

Pour sa part, Uindice de confiance dans l'industrie calculé par la Commission européenne a reculé en
décembre 2013 et en janvier 2014, mais il reste globalement en hausse sur les derniers mois.

La baisse de la production de la construction observée en 2012 au Luxembourg s'est accompagnée
d'une réduction des heures travaillées. Ces tendances négatives se sont poursuivies jusqu’au troisieme
trimestre 2013 [voir tableau). Précisons que les conditions météorologiques, caractérisées par un mois
de janvier 2013 particulierement froid, ont pesé sur l'activité dans la construction (batiment et génie
civil) au premier trimestre 2013 (voir tableau). Les températures ont continué a étre inférieures aux
normales saisonnieres au Luxembourg en février et mars 2013, si bien que de nouvelles baisses de la
production de la construction ont été observées en février et mars 2013. Au total, la production par jour
ouvrable (pjo) et les heures travaillées ont nettement fléchi au premier trimestre 2013.

Les statistiques disponibles pour les deuxieme et troisieme trimestres 2013 indiquent de nouvelles
baisses de la pjo en glissement annuel. Les données relatives a octobre et novembre 2013 sont cepen-
dant plus encourageantes, avec une croissance de la pjo en glissement trimestriel égale a -0,9% et
+3,8%, respectivement. Les conditions climatiques favorables par rapport a l'année précédente pour-
raient expliquer cette embellie. Les heures travaillées traduisent également une inflexion favorable en
octobre et novembre 2013, les taux de croissance en glissements annuels correspondants s'établis-
sant respectivement a -1,0 et +1,8%.

Dans le secteur résidentiel, le nombre total de permis de batir a progressé de 0,3% en 2012. Au total,
4183 permis de construire ont été accordés en 2012, les permis de construire ayant évolué de maniere
bien plus dynamique sur le segment des maisons collectives (+5,1%) que des maisons individuelles
(-9,3%).

Les données disponibles pour le premier trimestre 2013 indiquent une baisse sur un an de 14,6% des
permis de batir. Cette baisse touche essentiellement les maisons a appartements (-30,1% au premier
trimestre 2013), tandis que les maisons individuelles voient leur nombre d'autorisations progresser de
25%. Aux deuxieme et troisieme trimestres 2013, la baisse en glissement annuel s'est poursuivie et
méme accentuée, en particulier sur le segment des maisons a appartements.

Tableau 9

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

201 2012 2013-T1 2013-T2 2013-T3
11 -1.6 -2,7

Production par jour ouvrable pjo) ~Total -14,3 -2,2
Heures travaillées 0,2 -2,5 -13,6 -2,3 -2,0
Permis de batir! 17,5 0,3 -14,6 -18,6 -24,7

"Nombre de logements [maisons & appartements et maisons individuelles).
Source: Statec

Les résultats de la plus récente enquéte de conjoncture dans le secteur de la construction effectuée
dans le cadre de l'élaboration de lindicateur de sentiment économique de la Commission européenne
ont envoyé des signaux positifs. En février 2014, l'indicateur global s'est en effet établi a -0,3, contre
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-8,4 le mois précédent et -6,7 en décembre 2013. Il s'agit la d'une sensible amélioration par rapport
au niveau de -18 enregistré en septembre 2013. La forte amélioration observée sur base mensuelle en
février est imputable a la composante « perspectives d'évolution de U'emploi » (-6,8 points en février,
contre -10,8 le mois précédent]. La composante « carnets de commandes » a quant a elle manifesté
une inflexion encore plus favorable, passant de -6,0 en janvier a +6,2 en février.

Lindicateur correspondant relatif a la zone euro est beaucoup moins favorable qu'au Luxembourg, avec
un solde de -28,5 en février 2014. L'indicateur de confiance des entrepreneurs de la zone euro évolue
en dessous de sa moyenne historique de maniére ininterrompue depuis fin 2008. Au Luxembourg en
revanche, il évolue au-dessus de sa moyenne historique depuis le mois de juin 2013.

Encadré 3

CREDITS HYPOTHECAIRES SELON LE STATUT D'EMPLOI ET L'UTILISATION

Dans la zone euro dans son ensemble 44% des ménages sont endettés, mais au Luxembourg cette part atteint 58% (voir
encadré 3 Bulletin 2013/2). Selon l'enquéte Eurosysteme sur le comportement financier et de consommation des mé-
nages (Household Finance and Consumption Survey, HFCS), 'endettement des ménages luxembourgeois correspond
également a des montants plus importants?. Au Luxembourg, cette dette est composée a 90% de crédits hypothécaires,
tandis que pour la zone euro cette part est de seulement 83%?".

Cet encadré analyse la distribution des crédits hypothécaires a travers la population des ménages luxembourgeais.
Selon les résultats de 'enquéte LU-HFCS??, conduite en 2010/2011 par la BCL et le CEPS/Instead, le montant et 'utilisa-
tion des crédits hypothécaires varient selon le statut d'emploi de la personne de référence du ménage.

La plupart des crédits hypothécaires servent a financer 'achat de la résidence principale du ménage. Cependant, cer-
tains de ces crédits sont contractés pour d'autres raisons. Les crédits hypothécaires peuvent servir a acheter des biens
immobiliers autres que la résidence principale (résidence secondaire, mais aussi propriété destinée a la location ou
batiment non résidentiel). Un ménage propriétaire de sa résidence principale peut l'utiliser comme garantie pour un
crédit hypothécaire affecté a l'achat d'un autre immeuble. Des crédits hypothécaires peuvent également servir pour
réaménager ou rénover des immeubles. Enfin, certains ménages peuvent utiliser leurs propriétés immobilieres comme
garantie pour accéder a un crédit hypothécaire destiné a financer des activités professionnelles ou visant d'autres
finalités (par exemple, l'achat d'une voiture ou d’'un autre véhicule, le remboursement de crédits a la consommation, le
financement d’études, etc.).

Lenquéte LU-HFCS demande aux ménages comment ils ont effectivement utilisé leurs crédits hypothécaires, en pro-
posant ces alternatives. Les questions sont toujours adressées a la personne de référence du ménage, c'est-a-dire la
personne la mieux informée concernant la situation financiere du ménage. Le statut d'emploi de cette personne peut
servir a catégoriser les ménages interrogés comme ménages « salariés », ménages « indépendants », ménages « cho-
meurs », ménages « retraités » et « autres ».

20 Household Finance and Consumption Network (2013) «The Eurosystem Household Finance and Consumption Survey - Results from the First
Wave,» ECB Statistics Paper No. 2, tableau 3.2.

21 Ehrmann et Ziegelmeyer (2014] «<Household risk management and actual mortgage choice in the euro area,» Cahier d"études BCL 84, ECB wor-
king paper 1631.

22 Matha, Porpiglia et Ziegelmeyer (2012) «The Luxembourg Household Finance and Consumption Survey: Introduction and results,» Cahier
d'études BCL 73.

4b

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



Le graphique 1 analyse la
population des ménages?
selon U'emploi principal de
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traité » (24%), la catégorie
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Luxembourg ont a leur
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Le graphique 2 présente
la répartition des crédits
hypothécaires  (montant
restant a rembourser) se-
lon le statut d'emploi de la
personne de référence du
ménage.

En comparant les deux
graphiques, il ressort
que la catégorie «sala-
rié » représente 56% des
ménages mais 74% des
crédits hypothécaires
a rembourser. Pour la
catégorie « travailleur
indépendant », la part
relative des crédits hy-
pothécaires est encore
plus élevée [cette caté-
gorie représente 6% des
ménages mais 16% des
crédits a rembourser). En
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Graphique 1
Ménages par emploi principal actuel de la personne de référence

Salarié B Demandeur d'emploi Autre non rémunéré

H Indépendant M Retraité ou préretraité

Source : enquéte LU-HFCS; calculs BCL bases sur données pondérées et & imputation multiple

Graphique 2
Crédits hypothécaires (montant a rembourser] selon le statut d’emploi
de la personne de référence du ménage

Salarié M Demandeur d'emploi Autre non rémunéré

H Indépendant M Retraité ou préretraité

Source : enquéte LU-HFCS; calculs BCL bases sur données pondérées et a imputation multiple

contrepartie, la part des autres catégories dans la population des ménages est supérieure a leur part dans les cré-
dits hypothécaires a rembourser. En particulier, la catégorie « retraité ou préretraité » représente 24% des ménages

23 Lesdonnées de l'échantillon sont pondérées pour les rendre représentatives de la population. En d’autres termes, les pourcentages ne se
référent pas a l'échantillon des ménages qui ont participé a 'enquéte, mais sont des estimations des pourcentages pour l'ensemble de la popu-
lation des ménages résidant au Luxembourg.

24 Les ménages dans cette catégorie peuvent inclure un adulte salarié ou indépendant, mais ayant déclaré comme personne de référence une
personne au foyer, en congé spécial, en formation ou invalide.
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Graphique 3 mais seulement 6% des
Creédit hypothécaire par statut d’emploi et utilisation crédits hypothécaires
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également limitée pour

les ménages dont la per-
sonne de référence est sans emploi. Ceci est également intuitif, dans la mesure ol ces ménages éprouveront plus de
difficultés a accéder a un crédit.

Le graphique 3 présente les crédits hypothécaires selon le statut d'emploi de la personne de référence et 'utilisation
effective du crédit hypothécaire®. A noter qu'il s'agit des montants qui restent a rembourser au moment de l'enquéte et
non du montant initial du crédit hypothécaire. A la gauche du graphique, les montants a rembourser sont présentés pour
l'ensemble des ménages, au milieu seulement pour les ménages « salariés » et a droite seulement pour les ménages
« indépendants ». L'achat de la résidence principale figure comme la finalité dominante pour l'ensemble des ménages
(77%) et pour les ménages « salariés » (88%). Cependant, pour les ménages « indépendants », 'achat de la résidence
principale représente seulement 38% des crédits hypothécaires a rembourser. Pour ce groupe de ménages, 44% des
crédits sont en effet contractés pour acheter d'autres biens immobiliers. Cette derniére utilisation représente seule-
ment 8% des crédits hypothécaires contractés par les salariés (16% pour l'ensemble de la population). Cette différence
marquée entre indépendants et salariés peut sans doute étre attribuée en partie aux travailleurs indépendants qui
achetent un immeuble destiné a leurs activités professionnelles. Une autre explication possible serait un appétit pour
le risque plus élevé parmi les ménages « indépendants ». Dans ce cas, ils seraient plus disposés a considérer un bien
immobilier comme un investissement utile [source de revenu locatif ou possibles gains en capital.

Une deuxieme différence importante entre les ménages « salariés » et « indépendants » concerne les crédits hypothé-
caires contractés pour « financer une activité professionnelle ». Ceux-ci représentent 11% des crédits a rembourser
pour les ménages « indépendants » mais seulement 1% pour les ménages « salariés » (2% pour l'ensemble de la popu-
lation), ce qui n'a rien d"étonnant. Il convient cependant de garder a lesprit que si la personne de référence est salariée,
son conjoint peut étre travailleur indépendant.

25 Legraphique distingue entre les crédits contractés pour différents buts, pour « tous les autres buts » et aussi pour « but inconnu ». Cette der-
niere catégorie (1,5% des crédits a rembourser) concerne les ménages qui ont plus de deux crédits hypothécaires. En effet, les ménages sont
interrogés en détail seulement sur leurs deux crédits hypothécaires les « plus importants ». Pour les ménages indépendants, la catégorie « but
inconnu » est plus élevée parce qu'ils contractent plus de crédits hypothécaires que la moyenne.
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Ily a peu de différence entre « salariés » et « indépendants » pour les crédits hypothécaires contractés pour « réamé-
nager ou rénover la résidence principale ». Ces crédits représentent pres de 2% du montant a rembourser pour chacun
de ces sous-groupes. Cependant, les crédits pour « réaménager ou rénover » représentent 3% pour l'ensemble de
ménages, ce qui suggere que cette utilisation est plus élevée parmi les autres catégories de ménages. En particulier, il
est vraisemblable que les crédits pour réaménager ou rénover la résidence principale soient plus fréquents parmi les
ménages « retraité ou préretraité », qui occupent souvent des immeubles plus anciens et qui représentent 6% du total
des crédits.

En termes absolus, les crédits hypothécaires contractés pour financer une activité professionnelle représentent plus de
300 millions d'euros, soit 4% de la formation brute de capital fixe annuelle telle que publiée par les comptes nationaux
2010-2011. La totalité des crédits hypothécaires représente prés de 14 milliards d'euros, approximativement le double
de la valeur de la formation brute de capital fixe annuelle. Il convient de rappeler que l'enquéte LU-HFCS considere
des crédits hypothécaires contractés sur plusieurs années passées et analyse uniquement la partie du crédit qui reste
a rembourser au moment de l'enquéte. La comparaison de ce stock de crédits a rembourser avec les flux annuels
d'investissements issus de la comptabilité nationale sert uniquement a fournir une indication de l'ordre de grandeur.
Il est par ailleurs possible de le comparer aux actifs non-financiers qui paraissent dans le compte de patrimoine des
ménages. Selon les données du STATEC, en 2011 les ménages résidants étaient propriétaires de logements d'une valeur
de 20 milliards d'euros et d'autres batiments d'une valeur de presque 8 milliards d'euros. Ainsi, les 14 milliards d'euros
de crédits hypothécaires a rembourser représentent un peu moins de 50% de la valeur totale des immeubles apparte-
nant au secteur des ménages.

1.2.3.2 Secteur financier

1.2.3.2.1 L'évolution de Ueffectif dans le secteur financier

Au 31 décembre 2013, 26237 personnes étaient employées dans les établissements de crédit du
Luxembourg, soit une hausse de 5 emplois par rapport au 30 septembre 2013. Cependant, en compa-
raison annuelle, entre décembre 2012 et décembre 2013, la baisse est de 297 emplois.

Entre septembre et décembre 2013, 60 établissements de crédit ont augmenté leurs effectifs (hausses
allant de 1 a 41 employés), tandis que 39 établissements de crédit ont diminué leurs effectifs [baisses
allant de 1 a 38 employés).

1.2.3.2.2 Evolution du nombre des établissements de crédit

Le nombre d'établissements de crédit a augmenté de deux unités entre les mois d'octobre 2013 et
janvier 2014 pour s'élever a 149 unités. Concernant la répartition géographique des établissements
de crédit, les succursales allemandes dominent toujours le paysage bancaire de la place financiéere
avec 37 unités présentes fin janvier 2014. On dénombre également 15 banques francaises, 12 banques
suisses, 10 établissements italiens et 5 entités luxembourgeoises.

1.2.3.2.3 Le bilan des établissements de crédit

Lactivité bancaire telle que mesurée par la somme des bilans des établissements de crédit est de-
meurée relativement stable en comparaison annuelle pour s'établir a 737333 millions d'euros fin
janvier 2014. Notons cependant que ces chiffres confirment la tendance baissiere amorcée depuis
le second semestre de l'année 2012. En effet, entre le mois de juin 2012 et le mois de janvier 2014,
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Graphique 20

Evolution de la somme des bilans par rapport a l'évolution du nombre des établissements
de crédit de janvier 1999 a janvier 2014
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d'activité des établissements de
crédit. Il convient cependant de distinguer les opérations aupreés de la Banque centrale du Luxembourg
au sein de cet agrégat pour mieux apprécier les développements sous-jacents. Fin décembre 2013, les
engagements de la BCL envers les établissements de crédit affichaient un encours de 24 565 millions
d’euros, en baisse de 13914 millions d’euros sur un an. Cette contraction des montants déposés aupres
de la banque centrale provient essentiellement d'un moindre recours aux facilités de dép6t (encours
de 7850 millions d'euros fin décembre 2014) en raison de taux directeurs a leurs plus bas niveaux
historiques. Notons cependant que durant la période de maintenance prenant fin le 14 janvier 2013, les
réserves excédentaires s'élevaient a 6 647 millions d'euros, portant les excédents de liquidité sur le
marché monétaire a 14497 millions d’euros a la fin de l'année précédente.

A contrario, les créances accordées a la clientéle non bancaire ont diminué de 3,3% en comparaison
annuelle, pour porter l'encours a 170510 millions d'euros fin janvier 2014. Soulignons cependant que
la dynamique du crédit bancaire est relativement contrastée en termes de contreparties économiques
et de zones de résidence géographique. En effet, le crédit accordé au secteur hétérogene des autres
intermédiaires financiers résidant dans la zone euro, qui constitue la composante la plus volatile de
cet agrégat, a reculé de 6 106 millions durant la fenétre d'observation. Le financement aux entreprises
non financieres des autres pays membres de la zone euro affiche quant a lui un repli de 3 136 millions
d’euros sur un an. Notons enfin que l'encours de crédit immobilier au secteur des ménages au Luxem-
bourg progresse de 1322 millions d’euros en perspective annuelle.

Le portefeuille de titres détenu par les établissements de crédit s'est replié de 3,1% entre janvier 2013
et janvier 2014. Ce portefeuille est composé a 91% de titres a revenus fixes, les 9% restants étant
investis dans des titres a revenus variable (actions, participations ainsi que des parts d'OPC moné-
taires). Les actifs financiers étant comptabilisés a leur juste valeur, il convient de distinguer les effets
de valorisation des transactions enregistrées. Entre le mois de janvier 2013 et le mois de janvier 2014,
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le portefeuille obligataire des établissements bancaires a ainsi diminué de 4221 millions d’euros en
termes effectifs.

Enfin, l'encours des autres actifs, qui incluent les produits financiers dérivés, a connu une forte
évolution baissiére, passant de 29 102 millions d’euros fin janvier 2013 a 23507 millions d'euros fin
janvier 2014.

Tableau 10
Principaux chiffres relatifs aux différents postes de lactif du bilan et leur évolution

(encours en fin de période en millions d’euros)

MONTANTS EN MILLIONS D’'EUROS VARIATION EN MILLIONS D’'EUROS ET EN % R:LOAI'I['JISF 1

ACTIFS 01-2013 - 01-2014 12-2013 - 01-2014
01-2014

01-2013 | 12-2013 | 01-2014 EN EN
MILLIONS | EN% | MILLIONS | EN%
D’EUROS D’EUROS

Créances interbancaires 377997 373 604 388078 10081 2,7 14 474 3.9 52,6
Créances sur la clientéle 176 297 169073 170 510 -5787 -3.3 1438 09 23,1
Portefeuille titres 160135 149 045 155 237 -4.897 -3.1 6192 4,2 21,1
Autres actifs 29102 24298 23507 -5595 -19,2 -9 -3.3 3.2
Total de l'actif 743 531 716 020 737333 -6 198 -0.8 21313 3,0 100,0

"I Poids relatif par rapport au total des actifs
Source: BCL

Evolution des principaux postes du passif

Le passif des bilans met en lumiere une évolution contrastée des principales sources de financement
bancaire. Les derniers chiffres confirment une substitution des dettes interbancaires par les dépots
de la clientele, cette source de financement étant désormais le principal poste du passif avec un poids
relatif de 41,0% par rapport au total bilantaire.

Les dettes interbancaires se sont contractées de 19 708 millions d’euros en glissement annuel et pré-
sentent un encours de 291878 millions d'euros fin janvier 2014. A Uinstar de l'analyse de 'actif du bilan,
il convient de distinguer les opérations aupres de la BCL qui sont incluses dans ces chiffres. Fin dé-
cembre 2013, le concours aux établissements de crédit s'élevait a 5819 millions d'euros, les opérations
principales de refinancement affichant un encours de 4629 millions d'euros tandis que les opérations
a long terme se réduisaient a 1190 millions d’euros.

Il convient cependant d'analyser avec prudence le solde interbancaire hors activités aupres de la
Banque centrale. En effet, le marché interbancaire luxembourgeois étant dominé par les créances et
dettes envers des entités liées, une part significative des opérations est traditionnellement libellée en
devises étrangeres et conduite envers des contreparties résidant dans les autres pays membres de la
zone euro. En excluant les activités de préts et dépots intra-groupe [dettes a vue, a terme, a préavis
ainsi que les opérations de rachat fermes), les opérations interbancaires inter-groupes affichent un
solde négatif de 4 141 millions d’euros fin décembre 2013.

Les dettes envers la clientele non bancaire ont progressé de 7,0% en comparaison annuelle pour
s'établir a 302792 millions d'euros fin janvier 2014. Le secteur des autres intermédiaires financiers
luxembourgeois a substantiellement contribué a cette hausse, leur financement aux banques ayant
augmenté de 8521 millions d'euros sur un an. Il convient d'interpréter ces chiffres avec prudence, car
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Enfin, les autres passifs s'élévent a 82920 millions d’euros fin janvier 2014, en retrait de 5,9% par rap-
port a leur niveau de l'année précédente.

Tableau 11
Principaux chiffres relatifs aux différents postes du passif du bilan et leur évolution

(encours en fin de période en millions d’euros)

MONTANTS EN MILLIONS D’'EUROS VARIATION EN MILLIONS D’'EUROS ET EN % REPLOAI?ISF 1

DASSIFS 01-2013 - 01-2014 12-2013 - 01-2014
01-2013 | 12-2013 | 01-2014 EN EN 01-2014
MILLIO EN% | MILLI EN %
D'EUROS D'EUROS
0,7

Dettes interbancaires 311586 289 781 291878 -19.708 -6,3 2096 39,6
Dettes envers la clientéle 283055 285866 302792 19737 7,0 16 926 59 AR
Dettes représentées par un titre 60764 56 971 59 743 -1020 -1.7 2772 4.9 8,1
Autres passifs 88126 83401 82920 -5206 -59 - 481 -0,6 11,2
Total du passif 743 531 716020 737333 -6198 -0,8 21313 3,0 100,0

" Poids relatif par rapport au total des passifs
Source: BCL
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1.2.3.2.4 Lenquéte sur la distribution du crédit bancaire

Lenquéte sur la distribution du crédit bancaire, menée par la BCL depuis fin 2002, s’inscrit dans le
cadre de l'enquéte globale sur la distribution du crédit bancaire dans la zone euro mise au point par
'Eurosystéme. L'enquéte se présente sous forme d'un questionnaire de nature qualitative envoyé aux
responsables de crédit d'un échantillon de sept banques représentatif dans le domaine du crédit aux
ménages et aux entreprises sur la place financiere du Luxembourg. Les questions portent a la fois
sur Uoffre de crédits (c’est-a-dire sur les critéres d’'octroi) ainsi que sur la demande. Les résultats de
'enquéte sont généralement exprimés en « pourcentages nets », dont la définition varie en fonction des
questions figurant dans le questionnaire. Les pourcentages nets sont définis comme la différence entre
la part des banques qui ont signalé un durcissement des critéres d'octroi (une hausse de la demande]
et la part de celles ayant signalé un assouplissement (une baisse). A noter que les résultats luxembour-
geois ne sont pas pondérés par la taille des banques et sont donc a interpréter avec précaution.

La plus récente enquéte fut réalisée en janvier 2014 et couvre le quatrieme trimestre 2013. Au Luxem-
bourg, les résultats nindiquent pas de détérioration générale des criteres d'octroi de crédits au qua-
trieme trimestre 2013. S'agissant de la demande nette, cette derniere s'est quelque peu repliée au
Luxembourg pour les entreprises ainsi que pour les crédits a 'habitat, alors que la demande nette
relative aux crédits a la consommation (et autres crédits] s'est inscrite en hausse. Pour la zone euro
dans son ensemble, les résultats font apparaitre que le durcissement net des criteres d'octroi de préts
appliqués par les banques aux entreprises et aux ménages a continué de se modérer. La demande nette
a continué a se replier, néanmoins de maniere moins prononcée qu’ au trimestre précédent.

Pour les données dérivées des

. , . , ~ Graphique 22
questions régulieres de l'enquéte, "
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trieme trimestre, revenant ainsi

en dessous de sa movenne histo- Note : Les moyennes historiques calculées depuis le démarrage de ['enquéte en 2003 s’inscrivent a 15% (PME]
y et 19,1% (grandes entreprises) pour les critéres d’octroi. Concernant la demande, les moyennes historiques

rique calculée depuis le démar- se sont établies & 1,2% [PME] et -7% (grandes entreprises).

rage de l'enquéte en 2003.
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Note : Les moyennes historiques calculées depuis le démarrage de l'enquéte en 2003 s’inscrivent a -0,3%
(habitat] et 9,1% (consommation] pour les critéres d’octroi. Concernant la demande, les moyennes
historiques se sont établies a 15% (habitat] et 2,2% (consommation).

La demande nette émanant des
PME est restée inchangée alors
que celle émanant des grandes
entreprises a diminué au qua-

trieme trimestre 2013. Selon les

banques, cette évolution découle
en premier lieu d'un moindre besoin de financement provenant surtout des investissements en capital
fixe et des restructurations d'entreprises. Le recours a d'autres types de financement [(financement
internes des entreprises et émissions de titres de créances et d'actions) a également eu un effet négatif
sur lademande. Dans la zone euro, la demande nette a également reculé. Cette évolution est imputable
a un moindre besoin de financement lié notamment aux investissements en capital fixe.

Ménages (habitat) : En ce qui concerne les crédits immobiliers octroyés aux ménages luxembourgeois,
les criteres d'attribution qui font référence aux directives ou criteres internes reflétant la politique de
crédit d'une banque se sont durcis légerement par rapport au trimestre précédent. Dans la zone euro
dans son ensemble, les criteres d'octroi se sont légerement assouplis, pour la premiére fois depuis le
deuxiéme trimestre 2007.

Quant aux conditions d'octroi (c.-a.-d. aux obligations spécifiques acceptées par le préteur et 'emprun-
teur] au Luxembourg, les marges sur les crédits standards et les préts plus risqués se sont réduites
alors que les conditions relatives aux demandes de garanties et a la quotité d'emprunt [« loan-to-va-
lue » ou LTV ratio) se sont durcis au quatriéme trimestre. Dans la zone euro, la modération des critéres
d'octroi s'est également reflétée dans des conditions d'attribution (c.-a.-d. aux obligations spécifiques
acceptées par le préteur et l'emprunteur] plus favorables.

La demande nette relative aux crédits immobiliers a légerement diminué au quatrieme trimestre 2013
au Luxembourg. Cette évolution serait principalement imputable a un moindre besoin de financement
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découlant d'une dégradation de la confiance des consommateurs. Dans la zone euro dans son en-
semble, la demande nette s'est inscrite en légére baisse au quatrieme trimestre 2013.

Ménages (consommation et autres) : Au Luxembourg, les critéres d'octroi appliqués aux crédits a la
consommation (et autres crédits) se sont légérement durcis au quatrieme trimestre 2013. Dans la zone
euro dans son ensemble, les critéres d'octroi se sont également quelque peu durcis par rapport au
trimestre précédent.

Aprées une baisse constatée au deuxieme trimestre 2013, la demande nette s'est inscrite en hausse au
troisieme et quatrieme trimestre 2013. Selon les banques, ce développement est attribuable a une aug-
mentation des dépenses en biens durables. Au niveau de la zone euro, la demande nette a légerement
diminué au quatrieme trimestre.

Réponses aux questions supplémentaires: L 'enquéte sur la distribution du crédit bancaire réalisée
en janvier 2014 comprenait aussi plusieurs questions supplémentaires, dont une qui a trait a l'acces
au financement des banques. Les résultats de ['échantillon luxembourgeois n’indiquent pas de dété-
rioration générale. Une détérioration faible en ce qui concerne les dépots a court terme et le marché
monétaire a court terme est discernable. Dans la zone euro, les banques ont fait état d'une détériora-
tion de leur accés au financement pour le financement de détail (c.-a-d. les dépdts] et les instrument du
marché monétaire. Toutefois, les conditions se sont améliorées pour les émissions de titres de créance
et pour la titrisation.

Une autre question supplémentaire permet d'évaluer plus spécifiquement l'impact de la crise de la
dette souveraine sur les conditions de refinancement des banques, ainsi que sur les criteres d'oc-
troi. Depuis l'enquéte de janvier 2013, cette question couvre également 'impact sur les marges des
banques. Au Luxembourg, aucune incidence n'a été rapportée par les banques. Dans la zone euro
dans son ensemble, l'impact de la crise de la dette souveraine sur les conditions de financement s'est
quelque peu affaibli par rapport au trimestre précédent.

Finalement, deux questions portent sur la mesure dans laquelle les nouvelles exigences réglemen-
taires en matiere de fonds propres des banques définies dans la directive CRD IV et d'autres mesures
réglementaires ou prudentielles ont influencé la politique de distribution du crédit. Les résultats in-
diguent que les banques au Luxembourg ont légérement ajusté leurs RWA (risk weighted assets), leurs
fonds propres ainsi que leurs critéres d'octroi. Dans la zone euro, les résultats indiquent également des
ajustements des RWA et des fonds propres pour satisfaire aux nouvelles exigences réglementaires.

Encadré 4

L'EVOLUTION DES CREDITS AU SECTEUR PRIVE

Cet encadré passe en revue 'ensemble des informations devenues disponibles depuis le plus récent

encadré sur l"évo-

lution des crédits octroyés au secteur privé, publié en décembre 2013 (voir Bulletin 2013/4). Ces nouvelles informations

couvrent essentiellement le quatrieme trimestre 2013, ainsi que janvier 2014.

Dans le présent encadré, « secteur privé » signifie « secteur privé hors institutions financieres monétai
bancaireestexcludel'analyse, entre autresenraisonde savolatilité. Le secteur privé se compose des mé

res (IFM) ». Linter-
nages, dessociétés

non-financiéres (SNF)ouentreprises, dessociétésd'assuranceetfondsde pension (SAFP)etdesautresintermédiairesfinan-

ciers (AIF). Les préts aux ménages sont également ventilés selon le type de crédit (crédits immobiliers, ¢

rédits ala consom-

mation et autres crédits). Légerement plus de la moitié des préts octroyés par les IFM au Luxembourg a des contreparties
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Graphique 1
Les crédits octroyés au secteur privé hors IFM
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comprennent également
d'autres sources, dont la
collecte statistique sur
les taux d'intérét (don-
nées MIR] qui couvre les
volumes de crédits nou-
vellement accordés, ainsi
que l'enquéte sur la distribution du crédit bancaire (BLS), qui fournit des indications sur L'évolution de l'offre et de la
demande des crédits octroyés aux ménages et aux entreprises.

B Luxembourg vers zone euro hors Luxembourg (EDG) [ Luxembourg vers Luxembourg (EDG)

=== |_uxembourg vers zone euro (EDG) «==Zone euro vers zone euro (EDD)

Sources : BCL, BCE

Dans le Graphique 1, les contributions au taux de croissance annuel des crédits octroyés au secteur privé par les IFM
implantées au Luxembourg sont ventilées selon l'origine géographique des contreparties. Le graphique retrace égale-
ment l"évolution du taux de croissance annuel des crédits octroyés par l'ensemble des IFM de la zone euro aux contre-
parties du secteur privé de la zone euro.

La progression annuelle des crédits octroyés par les IFM de la zone euro est devenue négative a la fin du deuxieme
trimestre 2012 et s'est établie a environ -2,3 % en janvier 2014. La série luxembourgeoise avait déja atteint un niveau
en dessous de zéro au début de l'année 2012. Apres une hausse de la série luxembourgeoise constatée au premier tri-
mestre 2013, celle-ci s'est stabilisée a environ -4,5 % au quatrieme trimestre 2013. L'évolution des crédits octroyés par
les IFM au Luxembourg s’explique surtout par un développement défavorable des crédits accordés a des contreparties
non-résidentes.

La suite de l'encadré se limitera aux crédits octroyés aux contreparties résidentes, plus directement associés aux déve-
loppements macroéconomiques luxembourgeois.

Selon les données de janvier 2014, environ 35% des encours de crédits octroyés aux résidents sont destinés au secteur
financierhorsinstitutions financieres monétaires, dont en majeure partie des crédits octroyés aux AlF. La part des crédits
aux SAFP est peu élevée. Environ un tiers des crédits sont octroyés aux ménages, notamment pour l'acquisition de biens
immoabiliers, alors qu'environ 25% des encours sont destinés aux entreprises. La composition sectorielle des encours
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a d'importantes impli- Graphique 2
cations pour les déve- Ventilation sectorielle des crédits octroyés aux contreparties résidentes
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En effet, la contribution

négative des crédits au Source : BCL

secteur financier hors

IFM a la progression an-

nuelle de 'ensemble des crédits octroyés au secteur privé persiste depuis plusieurs trimestres, une modération gra-
duelle étant discernable depuis le quatrieme trimestre 2012. La contribution des crédits aux ménages, principalement
influencée par des crédits immobiliers, est toutefois toujours positive. Par ailleurs depuis le premier trimestre 2013,
la contribution des crédits octroyés aux SNF a entamé une tendance positive. Au demeurant, ces développements ont
pour résultat que la progression annuelle des crédits octroyés au secteur privé résident s'est établie aux alentours de
0% en janvier 2014.

Malgré l'importance des crédits octroyés au secteur financier, une analyse détaillée de ce secteur dépasse la portée de
cet encadré. Maintes informations disponibles pour les secteurs des ménages et des entreprises ne couvrent dailleurs
pas les AIF. Les variables explicatives sous-jacentes ne sont de surcroit pas aisément identifiables, méme suite a un
travail analytique approfondi.

Le Graphique 3 présente l'évolution des crédits immobiliers octroyés aux ménages du Luxembourg en termes de flux ou
de variations de stocks? (calculés a partir des données BSI) ainsi qu'en termes de taux de croissance annuels.

Aprées une hausse constatée au début de l'année 2013, le taux de croissance annuel des crédits a 'habitat a entamé une
tendance baissiere depuis le deuxieme semestre 2013, pour s'inscrire a 6,7% en janvier 2014. Les variations mensuelles
des encours se poursuivent a niveau élevé.

26 Ils'agit donc des variations de stocks ou flux calculés a partir des différences mensuelles des encours (corrigées des reclassements, d'autres
effets de valorisation, des variations de taux de change et de tout autre changement ne résultant pas d’opérations).
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Graphigue 3 La collecte MIR fournit
Les crédits immobiliers octroyés aux résidents du Luxembourg des informations supplé-
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Comme indiqué dans la
note de bas de page sur

les différences méthodologiques entre la collecte MIR et la collecte BSI, les données MIR ne sont pas ventilées selon
lUorigine géographique de la contrepartie. Néanmoins, la ventilation des encours indique que la vaste majorité des cré-
dits immobiliers [plus de 90%] sont destinés a des ménages résidents. Afin d'étre complet, il est utile de mentionner la
collecte statistique sur les crédits immobiliers consentis par les établissements de crédit pour des immeubles situés
au Luxembourg. Les informations disponibles dans le cadre de cette collecte trimestrielle sont largement en ligne avec
la dynamique de crédits précitée.

Selon les informations disponibles dans le cadre de l'enquéte sur la distribution du crédit bancaire, ces développements
s'expliqueraient surtout par l'évolution de la demande de crédits immobiliers. La demande nette relative aux crédits
immobiliers s'est quelque peu repliée lors de la plus récente enquéte. Pour ce qui est du coté de l'offre de crédits, les
criteres d'octroi se sont légérement durcis au quatrieme trimestre 2013. Plus généralement, 'enquéte sur la distribu-
tion du crédit bancaire indique toutefois que les criteres d'attribution relatifs aux crédits a l'habitat n‘'ont pas changé
considérablement depuis l'émergence des turbulences financiéres.

ILconvient d'évoquer les développements des crédits a la consommation, qui se caractérisent toutefois par une forte sai-
sonnalité de sorte que leur évolution doit étre appréhendée avec prudence. La progression annuelle est tombée d’envi-
ron 0% au deuxieme trimestre 2013 a -3,3% en janvier. Les variations mensuelles des encours de crédits sont négatives

27 Il convient de rappeler que certaines différences méthodologiques existent entre la collecte MIR et la collecte BSI. Par exemple, pour la collecte
MIR il sagit des nouveaux crédits accordés, alors que pour les données BSl seuls les crédits effectivement octroyés sont enregistrés. En outre,
les nouveaux crédits de la collecte MIR comprennent toutes les renégociations des crédits existants et ne sont pas ventilés selon l'origine géo-
graphique des contreparties.
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tét négative depuis le
deuxieme trimestre 2013,
comme le montre le Graphique 4.

Le taux de croissance annuel des volumes d'encours de crédits a augmenté au quatrieme trimestre, pour s’inscrire
a 4,2% en janvier. L'évolution des variations mensuelles des encours demeure plutét mitigée, malgré des flux posi-
tifs constatés depuis novembre 2013. S'agissant des crédits nouvellement accordés dans le cadre de la collecte MIR,
les volumes mensuels relatifs aux crédits d'un montant inférieur ou égal a un million d'euros continuent a s’inscrire
a des niveaux élevés. Par contre, les gros volumes se maintiennent a des niveaux relativement faibles par rapport
a 2008 et 2009.

Dans le cadre de l'enquéte sur la distribution du crédit bancaire, les banques ont indiqué avoir légerement durci leurs
criteres d'octroi émanant aux entreprises au quatrieme trimestre 2013. La demande s'est inscrite en légére baisse pour
les grandes entreprises, alors qu'elle est restée inchangée pour les PME [petites et moyennes entreprises).

En conclusion, la progression des crédits octroyés au secteur privé résident demeure plutot atone en 2013, surtout en
raison d'une évolution défavorable des crédits octroyés au secteur financier hors IFM. Les encours de crédits immobi-
liers accordés aux ménages résidents s’inscrivent en hausse continue, malgré une tendance a la décélération consta-
tée au deuxieme semestre 2013. Apres une évolution plutot mitigée des crédits destinés aux entreprises établies au
Luxembourg au troisieme trimestre 2013, la progression annuelle s'est inscrite en hausse au quatrieme trimestre 2013,
pour atteindre 4,2% en janvier 2014. Les résultats de 'enquéte sur la distribution du crédit bancaire suggerent toutefois
que les développements des crédits octroyés aux entreprises résidentes s'expliquent notamment par l'évolution de la
demande.
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Le taux de croissance annuel des volumes d'encours de crédits a augmenté au quatrieme trimestre pour s'inscrire
a5,6% en décembre. L'évolution des variations mensuelles des encours demeure plutét morose, malgré des flux positifs
constatés en novembre et décembre 2013. S'agissant des crédits nouvellement accordés dans le cadre de la collecte
MIR, les volumes mensuels relatifs aux crédits d'un montant inférieur ou égal a un million d'euros continuent a s'ins-
crire a des niveaux élevés. Par contre, les gros volumes se maintiennent a des niveaux relativement faibles par rapport
a 2008 et 2009.

Dans le cadre de l'enquéte sur la distribution du crédit bancaire, les banques ont indiqué avoir légerement durci leurs
criteres d'octroi aux entreprises au quatrieme trimestre 2013. La demande s'est inscrite en légere baisse pour les
grandes entreprises, alors qu'elle est restée inchangée pour les PME [petites et moyennes entreprises).

En conclusion, la progression des crédits octroyés au secteur privé résident demeure plutot atone en 2013. Elle est au
demeurant surtout attribuable a une évolution défavorable des crédits octroyés au secteur financier hors IFM. Apres
une tendance plutdt mitigée de l"évolution des crédits destinés aux entreprises établies au Luxembourg au troisieme
trimestre 2013, la progression annuelle s'est inscrite en hausse au quatrieme trimestre 2013, pour s'afficher a 5,6% en
décembre. Les résultats de l'enquéte sur la distribution du crédit bancaire suggerent que les développements des cré-
dits octroyés aux entreprises résidentes s'expliquent notamment par l'évolution de la demande.

1.2.3.2.5 Lestaux d'intérét de détail pratiqués par les banques du Luxembourg
Taux d’intérét des crédits accordés par les banques

En décembre 2012, le taux de la BCE pour les opérations principales de refinancement des banques
était de 0,75%, taux effectif depuis le 11 juillet 2012. Ce taux est passé a 0,50% a compter du 8 mai 2013,
puis ce taux a été abaissé a 0,25% en date du 13 novembre 2013.

Dans la lignée de la baisse des taux directeurs de la BCE entre décembre 2012 et décembre 2013, le
colt des nouveaux crédits immobiliers a taux variable?® a diminué de 8 points de base entre décembre
2012 (2,02%) et décembre 2013 (1,94%). Sur base de chiffres provisoires, le taux variable sur les nou-
veaux crédits immobiliers poursuit sa baisse en janvier 2014 a 1,91%. A titre indicatif, il s'agit de l'obser-
vation la plus basse depuis la mise en place de cette collecte statistique? (en 2003), tandis que le taux
du mois d'ao(t 2008 était le taux le plus élevé enregistré a 5,22%.

Le coltdes crédits a la consommation est également en baisse entre décembre 2012 et décembre 2013.
Ainsi, le colt des crédits a la consommation dont la période de fixation du taux est comprise entre une
etcingannées est passé de 4,74% a 4,52%. Les chiffres provisoires de janvier 2014 indiquent que le co(t
des crédits a la consommation est en baisse de 29 points de base. Les conditions de financement des
crédits a la consommation se caractérisent toutefois par une forte saisonnalité, leur évolution devant
donc étre appréhendée avec prudence. A titre d'exemple, le taux des crédits a la consommation est
généralement plus favorable en février et en mars, en raison du festival de l'automobile a Luxembourg.

Acontrario, la catégorie des autres crédits a taux variable, regroupant les crédits qui ne sont destinés ni
aux investissements immobiliers ni a la consommation, a vu son colt augmenter entre décembre 2012
(1,63%) et décembre 2013 (1,70%). Il convient de souligner que ces crédits sont souvent destinés a la

28 Tauxvariable et fixation initiale du taux d'une durée inférieure ou égale a un an.
29 Lobservation du mois de janvier 2010 avait cependant déja atteint ce taux de 1,91%.
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réalisation d'investissements fi-
nanciers. En outre, contrairement
aux autres catégories de crédits,
ces crédits sont majoritairement
offerts a une clientéle non rési-
dente. Sur base des données pro-
visoires pour le mois de janvier
2014, le co(t variable des autres
crédits s"établit a 1,80%.

Concernant, les sociétés non fi-
nanciéeres, le colt des nouveaux
contrats de crédit accordés pour
des montants inférieurs a un mil-
lion d'euros, est en hausse de 8
points de base entre décembre
2012 et décembre 2013. Le taux
correspondant est en effet pas-
sé de 2,07% en décembre 2012
a 2,15% en décembre 2013. En
ce qui concerne le mois de jan-
vier 2014, les chiffres provisoires
disponibles indiquent que le taux
variable s'est inscrit a 2,12%.

Alinverse, pour ce qui est du co(t
des nouveaux contrats de cré-
dit passés avec les sociétés non
financieres pour des montants
supérieurs a un million d'euros,
une baisse de 20 points de base
a pu étre observée sur un an. Le
taux correspondant est en effet
passé de 2,11% en décembre 2012
a 1,91% en décembre 2013. Selon
les chiffres provisoires du mois
de janvier 2014, ce taux est en
baisse a 1,77%.

Taux d’intérét des dépots en
banque

En ce qui concerne la rémuné-
ration des dépots a terme des
ménages d'une durée inférieure
ou égale a 1 an, elle est passée de
0,50% en décembre 2012 a 0,33%
l'année suivante. Les chiffres pro-
visoires de janvier 2014 indiquent
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Graphique 24
Evolution du colt des nouveaux contrats de crédits aux agents non bancaires de la zone euro
entre septembre 2004 et décembre 2013
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Graphique 25
Evolution de la rémunération des dépdts aux agents non bancaires de la zone euro
entre septembre 2004 et décembre 2013
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que la rémunération de ces dépdts est légere hausse a 0,35%. Pour information, le taux du mois d'oc-
tobre 2008 était le taux le plus élevé enregistré a 4,36% et le taux du mois d'octobre 2013 le plus faible
enregistré a 0,19%.

Concernant la rémunération des dépéts des sociétés non financiéres d'une durée inférieure ou égale
a 1 an, les mois de novembre et de décembre 2012 se sont caractérisés par les observations les plus
basses depuis la mise en place de cette collecte statistique, avec un taux a 0,12%. Le taux du mois de
décembre 2013 est de 0,24%. En janvier 2014, la rémunération de ces dépots est en hausse a 0,35%,
toujours selon les chiffres provisoires. Pour information, le taux du mois de décembre 2008 était le taux
le plus élevé enregistré a 4,33%.

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

Sur base de chiffres provisoires, le résultat avant dépréciations, provisions et impots des établisse-
ments de crédit luxembourgeois a l'exclusion de leurs succursales a l'étranger s'éleve a 5199 mil-
lions d’euros au 31 décembre 2013. Partant, le résultat affiche une progression de 7,3% en rythme
annuel.

Tableau 12
Compte de profits et pertes agrégé en cours d’année des établissements de crédit, a U'exclusion des succursales

a l'étranger des établissements luxembourgeois" (en millions d’euros, données brutes)

VARIATION EN VARIATION EN
RUBRIQUE DES DEBITS ET DES CREDITS 12-2012 12-2013 TERMES BRUTS POURCENT

1 Produits d'intéréts 16 007 12 357 -3650 -22.8
2 Produits de dividendes 879 809 -70 -8,0
3 Charges d'intéréts 11362 8 144 -3218 -28,3
4 Marge sur intéréts (1+2+3) 5524 5022 -502 91
5 Revenus nets sur commissions 3605 3815 210 58
6 Revenus nets sur opérations de change 151 183 32 21,2
7 Autres revenus nets 373 1181 808 216,6
8 Revenus hors intéréts (5+6+7) 4129 5179 1050 25,4
9 Produit bancaire (4+8) 9653 10 201 548 5,7
10 Frais de personnel 2509 2621 112 4,5
" Frais d'exploitation 1978 2128 150 7,6
12 Frais de personnel et d'exploitation (10+11) 4487 4749 262 58
13 Amortissements sur immobilisé non financier 322 253 - 69 -21.4
14 Résultats avant provisions, dépréciations et impéts (9-12-13) 4844 5199 gE5 7,3

Source: CSSF
I Les montants sont exprimés en millions d'euros. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.

Au niveau des revenus sur intéréts, marqués par de faibles marges d'intermédiation, les intéréts per-
cus se sont contractés de 22,8% (soit de 3650 millions d’euros) en glissement annuel, s'inscrivant
a 12357 millions d'euros tandis que les intéréts payés diminuent de 28,3% (ou 3218 millions d'euros en
termes bruts) pour s'élever a 8 144 millions d'euros. Les produits de dividendes ont reculé de 8,0% en
glissement annuel pour s'établir a 809 millions d’euros fin décembre 2013. Par conséquent, la marge
sur intéréts s'est repliée de 9,1% dans un contexte de contraction de l'activité bancaire sur la place
financiere et de taux directeurs a leurs plus bas niveaux historiques.
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A contrario, les revenus nets sur commissions ont contribué a la rentabilité bancaire en progressant
de 210 millions d'euros en comparaison annuelle, pour s'élever a 3815 millions d'euros en 2013. Il
convient de noter que cette source de revenus est essentiellement portée par lactivité des banques
dépositaires, qui ont ainsi profité des hausses de la valeur nette d'investissement des OPC durant
'année précédente.

Du coté des autres revenus hors intéréts, soulignons la forte hausse des autres revenus nets qui re-
fletent essentiellement les variations de juste valeur des portefeuilles-titres détenus par les banques.
Ces revenus non-récurrents, d'un caractere typiquement hétérogéne et volatil, contribuent a hauteur
de 1181 millions d'euros au produit bancaire durant l'année écoulée, soit une hausse de 808 mil-
lions d'euros par rapport a 2012. Cette progression s'inscrit dans un climat boursier favorable et
une baisse de l'aversion au risque. Les revenus nets sur opérations de change s'élevent quant a eux
a 183 millions d'euros fin décembre 2013 et affichent une forte progression, de 21,2%, par rapport
a leur niveau de l'année précédente.

Par conséquent, le produit bancaire, qui regroupe l'ensemble des revenus bancaires, enregistre une
hausse de 5,7% en perspective annuelle, pour un encours de 10201 millions d'euros fin décembre 2013.

Les frais généraux affichent une progression de 262 millions d’euros sur un an pour s'élever a 4 749 mil-
lions d'euros. Cette hausse résulte de la conjonction d’'une augmentation des frais de personnel de
112 millions d'euros et d'une progression de 150 millions d'euros des frais d’exploitation.

Tableau 13
Evolution durant les cinq derniers trimestres du compte de profits et pertes agrégé en cours d'année des établissements de
crédit, a Uexclusion des succursales a l'étranger des établissements luxembourgeois” (en millions d’euros, données brutes)

12-2012 - 12-2013
RUBRIQUE DES DEBITSETDES | 455012 | 032 06-2013 | 09-2013 | 12-2013 | VARIATION | VARIA-
CREDITS ENTERMES | TIONEN
BRUTS | POURCENT

013
1 Produits d'intéréts 16 007 3315 6368 9316 12 357 -3 650 -22,8
2 Produits de dividendes 879 87 513 615 809 -70 -8,0
8 Charges d'intéréts 11362 2196 4201 6080 8 144 -3218 -28,3
4 Marge sur intéréts (1+2+3) 5524 1206 2680 3851 5022 -502 -91
5] Revenus nets sur commissions 3605 1113 2101 3092 3815 210 58
6 Revenus nets sur opérations de 151 m 14 162 183 3 212
change
7 Autres revenus nets 373 217 541 940 1181 808 216,6
8 Revenus hors intéréts (5+6+7) 4129 1441 2756 4194 5179 1050 25,4
9 Produit bancaire [4+8) 9653 2 647 5436 8045 10 201 548 57
10 Frais de personnel 2509 740 1386 2060 2621 12 4,5
11 Frais d'exploitation 1978 530 1024 1516 2128 150 7,6
12 Eroajﬁe personnel et dexploitation 4487 1270 2410 3576 4749 262 5,8
Amortissements sur immobilisé non
13 h 322 68 127 190 253 - 69 =214
financier
14 Resultats avant provisions, 4844 1309 2899 4279 5199 355 73

dépréciations et impéts (9-12-13)

Sources: CSSF, calculs BCL
"I Les montants sont exprimés en millions d'euros. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
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Graphique 26

Evolution des actifs nets et de l'investissement net en capital des OPC
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2 800 000

2 600 000

2 400 000

2200 000
2000 000

Actifs nets

400000

200 000

0

-200 000

2000
2001

B Investissement net en capital
cumulé sur la période

2002
2003
2004
2005
2006

2007
2008
2009
2010

=@- Actifs nets en fin de période

2011

2012

2013

2013 T3
2013 T4

300000

r 200000

r 100 000

-100 000

Investissement net en capital

Source : CSSF

1.2.3.27  Lesorganismes de
placement collectif

L'évolution en nombre

Le nombre des fonds d'investis-
sement a augmenté de 18 unités
au cours du quatrieme trimestre
de 2013 et ce en raison de la pour-
suite de la progression du nombre
de fonds d'investissements spé-
cialisés [(+19 unités entre sep-
tembre 2013 et décembre 2013).
Le nombre de compartiments
a quant a lui augmenté de 78 uni-
tés au cours du trimestre écoulé,
passant ainsi de 13607 a 13685
unités.

L'évolution de la valeur nette
d’inventaire des OPC

Au cours du quatrieme trimestre
de 2013, la valeur nette d'inven-
taire (VNI) de l'ensemble des OPC
a augmenté de pres de 3,0% pour

s'établir, a la fin du mois de décembre, a 2615363 millions d'euros. La hausse de la VNI au cours du
trimestre s'explique a la fois par la variation des marchés financiers (+30361 millions d'euros) et la
hausse des investissements nets (+45802 millions d'euros). Cette hausse des émissions nettes s'est
concentrée sur les OPC non monétaires et plus particulierement sur les OPC actions, reflétant ainsi le
changement d'orientation dans la composition du portefeuille des investisseurs qui étaient jusqu'alors

davantage tournés vers les obligations.
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Tableau 14

Evolution de la situation globale des organismes de placement collectif (en millions d’euros, encours en fin de période sauf indication contraire)

Variation

Nombre Nombre de dont nombre Valeur nette Investissement Variation’des annuelle Variation Variation Variation
d'0PC comparts. de cor,np_arts. d'inventaire ne_t er:]ZI . mar_chesm] en termes annuoelle mensuelle en menst:elle
monétaires capital financiers bruts en % termes bruts en%

2002 1941 7806 8i5 844508 57 314 -141 206 -83939 -9,0

2003 1870 7509 445 953302 82609 26185 108 794 12,9

2004 1968 7876 432 1106 222 113 731 39189 152 920 16,0

2005 2060 8497 449 1525208 236277 182709 418 986 379

2006 2238 9473 451 1844850 241 344 78298 319 642 21,0

2007 2868 11115 463 2059395 188 488 26 057 214545 11,6

2008 3372 12325 477 1559 653 =77 191 -422 549 -499 742 -24,3

2009 3463 12232 479 1840993 84 369 196 971 281340 18,0

2010 3667 12 937 461 2198994 161568 196 433 358001 19.4

2011 3845 13294 412 2096512 5284 -107 766 -102 482 -4,7

2012 3845 13420 209 2383826 16 601 7503 287314 13,7

2012
jan. 3837 13273 232 2157081 5163 55406 -26 946 -1,2 60569 29
fév. 3847 13334 230 2203159 13104 32974 -5039 -0.2 46078 2,1
mars 3866 13343 224 2217206 18 102 -4055 26 310 1,2 14 047 0,6
avril 3872 13368 222 2225600 4362 4032 30192 1.4 8394 0.4
mai 3874 13 412 221 2212027 4669 -18 242 -7 181 -0,3 -13573 -0,6
juin 3867 13 407 219 2224 479 -2 081 14533 39 480 1,8 12 452 0,6
juil. 3864 13408 217 2296717 6672 65566 107 052 4.9 72238 3,2
ao(t 3872 13439 217 2295399 10515 -11833 209 458 10,0 -1318 -0,1
sep. 3866 13434 217 2314448 9434 9615 282 371 13,9 19 049 0.8
oct. 3868 13479 216 2329 649 21127 -5926 257712 12,4 15201 0,7
nov. 3863 13 481 214 2359722 15422 14 651 300303 14,6 30073 1.3
déc. 3841 13420 209 2383826 16 601 7503 287314 13,7 24104 1,0

2013
jan. 3840 13436 208 2405928 26 675 -4 573 248 847 1,5 22102 0,9
fév. 3849 13518 208 2468070 29323 32819 264911 12,0 62 142 2,6
mars 3854 13525 208 2528920 22215 38635 311 714 14,1 60850 2,5
avril 3871 13 554 206 2565256 32491 3845 339656 15,3 36336 1.4
mai 3884 13581 206 2584099 25950 -7107 372072 16,8 18843 0.7
juin 3890 13558 205 2486584 -13 626 -83889 262105 11,8 -97515 -3,8
juil. 3884 13596 206 2523186 17102 19500 226 469 9,9 36 602 (85
ao(t 3894 13583 206 2498839 105 -24 452 203440 8,9 -24 347 -1.0
sep. 3884 13 607 207 2539200 7530 32831 224752 9,7 40361 1,6
oct. 3890 13 666 203 2590128 17 447 33481 260479 1,2 50928 2,0
nov. 3903 13 676 203 2607728 10 674 6926 248006 10,5 17 600 0,7
déc. 3902 13 685 201 2615363 17 681 -10 046 231537 9.7 7635 0.3

I’investissement net se définit comme le montant des émissions nettes diminué des rachats nets ajustés pour tenir compte des OPC.
%' Montants cumulés par année sauf pour les données mensuelles.

9 |l s'agit de la variation de la VNI en termes bruts qui est due a la variation des marchés financiers.

Source: CSSF
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Lévolution du total bilantaire des OPC non-monétaires détaillée selon la politique d’investissement

L'évolution du total bilantaire des OPC non-monétaires détaillée selon la politique d'investissement
(fonds actions, fonds obligataires, fonds mixtes, fonds immobiliers, "hedge funds’ et autres fonds] est
présentée dans le tableau suivant.

Tableau 15
Evolution du total bilantaire des OPC non monétaires par politique d’investissement

(en millions d’euros, encours en fin de période)

FONDS FONDS
- OBLIGATAIRES FONDS ACTIONS | FONDS MIXTES IMMOBILIER HEDGE FUNDS AUTRES FONDS

S
2009 582018 590 183 410548 1407 26587 52904
2010 754800 743181 506 794 39009 31961 62355
2011 783 790 628879 515043 43 419 31070 60843
2012 1011961 713 103 572209 43800 27505 61806
Reclassifications 1104 835
2012
jan. 856 203 668836 531068 44383 30486 61532
fév. 876 645 694 462 544718 43596 31012 6179
mars 891134 694191 550 775 43298 30290 61250
avril 902 430 689 969 549 800 43477 30242 61661
mai 918093 655100 544387 43621 29 514 61761
juin 933600 663 401 544 836 43860 29 405 62 475
juil. 971252 691420 563428 45062 29781 65742
aolt 976 846 685 144 568 848 43060 28897 66367
sep. 983566 698371 577 441 44230 29423 69 154
oct. 1009772 691483 571957 44107 28 657 65400
nov. 1014406 700423 573 678 44 455 27824 62 344
déc. 1020211 709 446 573515 44286 27553 59 420
2013
janv. 1032714 733970 585223 44105 27 496 60233
févr. 1067093 758 051 600254 44 482 27830 62920
mars 1105779 785848 619 637 44 345 26818 66721
avril 1144 696 794 685 639016 45267 26627 66599
mai 1155776 803428 649 234 48020 26916 68682
juin 1104835 758 564 632478 49 458 26 694 70864
juil. 1106564 782 374 651726 50378 26 384 70 750
aolt 1087688 769 401 640382 50 191 26868 70 674
sep. 1086047 802 049 645347 49913 27 341 72 445
oct. 1091545 835015 650718 49 691 27580 72963
nov. 1083270 849 052 653 160 49 689 28 455 73135
déc. 1069596 852205 651971 49 843 27663 74 615
Source: BCL

Le tableau ci-dessus reprend le total de l'actif par type de fonds depuis décembre 2009. En termes de
total bilantaire, les fonds obligataires, les fonds actions et les fonds mixtes représentent les catégories
de fonds les plus importantes. Les trois autres catégories sont minoritaires. La catégorie ‘autres fonds’
reprend principalement les fonds investis en matieres premiéeres ou en autres actifs moins convention-
nels, ainsi que les fonds créés récemment et qui n‘'ont pas encore pu étre catégorisés.

Rappelons qu'en janvier 2012, le reclassement de certains fonds monétaires en fonds non-mo-
nétaires a augmenté artificiellement le total bilantaire des fonds obligataires d'un montant de
38983 millions d'euros.
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Au cours du quatrieme trimestre de 2013, l'activité des fonds obligataires a connu une baisse de 1,5%.
Le bilan des fonds investis principalement en actions a quant a lui augmenté de +6,3% sur la période
étudiée pour atteindre un encours de 852205 millions d'euros a la fin du mois de décembre. Les actifs
des fonds mixtes ont augmenté de +1,0%. Enfin, les fonds immobiliers, les ‘hedge funds’, et les autres
fonds ont respectivement affiché des taux de croissance de leur total bilantaire de -0,1%, +1,2% et 3,0%
au cours du quatrieme trimestre.

Les OPC monétaires
Le nombre de compartiments

Fin décembre 2013, le nombre de compartiments monétaires s'élevait a 201 unités, en baisse de 6 uni-
tés par rapport au mois de septembre, poursuivant ainsi la lente érosion entamée depuis le début de
la crise financiere.

Rappelons qu'entre décembre 2011 et janvier 2012, ce nombre était déja tombé de 412 a 232 en raison
d'un changement de définition.

La somme des bilans

Au cours du quatrieme trimestre de 2013, la somme des bilans des OPC monétaires a diminué de 2,4%,
passant de 203623 millions d’euros a 198793 millions d’euros. Dans l'ensemble, le contexte de taux
d'intérét faibles et de baisse de l'aversion au risque a négativement affecté le bilan des OPC moné-
taires. Au cours de la période étudiée, ces derniers ont ainsi enregistré des émissions nettes négatives
de -3475 millions d’euros.

La politique d'investissement

Les investissements des OPC monétaires sont majoritairement, voire exclusivement, constitués de
dépots en banques et d'un portefeuille de titres de créance dont la maturité moyenne est relativement
courte. De plus, ces titres de créances doivent répondre a certains critéeres de qualité définis dans le
Réglement 883/2011 de la BCE.

Fin décembre 2013, le portefeuille de titres représentait 76,9% de l'actif, soit 152 900 millions d’euros.
Quant aux créances sur les établissements de crédit, elles représentaient un poids relatif de 21,9%, soit
43 604 millions d’euros. Au cours du quatrieme trimestre de 2013, la diminution du total bilantaire s'est
concrétisée par une contraction du portefeuille de titres (-3,6%).

30 Pour plus de détails sur ce changement de définition, voir nos éditions précédentes.
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Tableau 16
Principaux chiffres relatifs aux différents postes de l'actif du bilan des OPC monétaires et leur évolution

MONTANTS EN MILLIONS D'EUROS VARIATION EN MILLIONS D'EUROS ET EN % R:LOAI'I[')ISF”

12-2012 - 12-2013 09-2013 - 12-2013
EN 12-2013

12-2012 | 09-2013 | 12-2013 EN
MILLIONS | EN% | MILLIONS | EN%

D'EUROS D'EUROS
2.6

(encours en fin de période)

Créances 52086 42503 43604 -8482 -16,3 1101 21,9
Portefeuille titres 168278 158 654 152 900 -15378 -91 -5754 -3,6 76,9
Autres actifs 3922 2466 2289 -1633 -41,6 =177 -7,2 1.2
Total de l'actif 224286 203 623 198793 -25493 11,4 -4 830 -2,4 100,0
" Poids relatif par rapport au total des actifs

Source: BCL

Fin décembre 2013, le portefeuille de titres, en dehors des actions et des parts d'OPC monétaires, se com-
posait de titres émis par des établissements de crédit (85320 millions d'euros), de titres émis par le secteur
public (30881 millions d'euros] et de titres émis par le secteur privé non bancaire [32 924 millions d'euros).

Au cours du quatrieme trimestre de 2013, le volume total des titres en portefeuille a diminué de 3,7%.
Cette évolution s'explique principalement par la baisse de la détention de titres émis par les adminis-
trations publiques et les établissements de crédit (respectivement -9,8% et -4,1% entre septembre 2013
et décembre 2013).

Tableau 17

Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC monétaires par contrepartie”

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

MONTANTS EN MILLIONS D'EUROS VARIATION EN MILLIONS D'EUROS ET EN % REPLOI-:TDISFZ'

EMETTEUR DES TITRES 12-2012 - 12-2013 09-2013 - 12-2013
EN EN 12-2013

12-2012 09-2013 12-2013
MILLIONS MILLIONS EN %
D’EUROS D’EUROS
4,1

Etablissements de crédit 86268 88 948 85320 - 948 -1 -3628 57,2
Administrations publiques 48801 34230 30881 -17920 -36,7 -3349 -9.8 20,7
Autres secteurs 32564 31640 32924 360 11 1284 41 22,1
Total 167 633 154818 149 125 -18508 -11,0 -5693 -3,7 100,0

' Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
? Poids relatif par rapport au total des actifs
Source: BCL

1.2.3.3 Commerce et autres services non financiers

Les statistiques de l'année 2012 relatives aux ventes dans le commerce et aux autres activités tertiaires
du secteur non financier n"étaient guéere réjouissantes, exception faite du commerce de détail. Les évo-
lutions en 2012 en moyenne annuelle des chiffres d'affaires ont été négatives dans plusieurs secteurs
et non les moindres:le commerce et la réparation automobile, le commerce de gros, le transport par
eau, le transport terrestre, le transport aérien et les services auxiliaires des transports [voir tableau).

Les données pour les trois premiers trimestres de 'année 2013 indiquent des hausses notables du
CA dans le commerce de détail, mais des évolutions nettement moins favorables dans le commerce
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de détail hors VPC [ventes par correspondance) et VCMS (vente de carburants en magasins spéciali-
sés). Cette évolution différenciée s'explique principalement par la montée en puissance du commerce
électronique, dont témoigne également L'évolution favorable des recettes de TVA de l'Etat au cours de
'année 2013 (voir a ce propos la partie du présent Bulletin relative aux finances publiques).

Les évolutions des chiffres d'affaires dans les secteurs du transport aérien, fluvial et de 'hotelle-
rie-restauration ont en moyenne été favorables sur les trois premiers trimestres de l'année 2013. Dans
les autres principaux secteurs, a savoir le commerce de gros, le commerce et réparation d'automobiles
et les services auxiliaires des transports, les évolutions moyennes constatées sur les neuf premiers
mois de l'année ont en revanche été globalement négatives, comme Uillustre le tableau suivant.

Dans le secteur automobile, 46 624 nouvelles immatriculations ont été enregistrées sur l'ensemble de
l'année 2013 au Luxembourg. Ce chiffre est en retrait de quelque 7,5% par rapport a l'année 2012%". Se-
lon les plus récentes informations disponibles, une inflexion favorable se serait cependant produite en
janvier 2014, les immatriculations enregistrées au cours de ce mois progressant de 1,2% par rapport au
mois correspondant de l'année précédente. Cette rupture de tendance doit cependant étre interprétée
avec prudence, car les immatriculations de véhicules avaient été particulierement faibles a l'entame de
'année 2013, en raison de l'arrivée a terme fin décembre 2012 de la « PRIMe CAR-e » de 750 € a l'achat
d’'une voiture a faibles émissions de CO,. L'inflexion favorable observée en janvier 2014 pourrait égale-
ment avoir été favorisée par la décision, prise lors du conseil de gouvernement du 13 décembre 2013,
de reconduire d'une année supplémentaire le régime d'aides financieres « prime CAR-e » en faveur des
voitures et camionnettes propulsées exclusivement par un moteur électrique et mises en circulation
pour la 1¢¢ fois en 2014. Cette prime ne sera plus reconduite au-dela du 31 décembre 2014.

Tableau 18
Immatriculations de voitures et chiffre d’affaires dans différents secteurs* (en taux de variation annuel)

2011 2012 | 2012-T3 | 2012-T4 | 2013-T1 | 2013-T2 | 2013-T3 | 2013-T4
0.3 1.0 10,1 -6,4

Immatriculations de voitures -5,3 -89 -6,9 -7.8
Commerce et réparation d'automobiles et de motocycles 77 -71 -13,0 -55 -4.4 -1,6 2,2 -
Commerce de gros hors automobiles et motocycles 15,8 -15,1 -15,4 -18,3 -6,3 0.3 -11 -
Commerce de détail 15,8 50 1.4 50 10,0 49 17,0 -
Commerce de détail (corrigé de L'effet VPC! et VCMS? 4,3 3.4 3,8 2.8 -0.0 0,7 2,3 -
Hotels et restaurants 3,8 31 2,7 3,7 2,2 6,9 6,9 -
Transport aérien 9.1 -0,4 -0,8 59 9.5 9.8 71 -
Transport par eau 79 -15,6 -21.8 -24,6 77 54,5 21,1 -
Transport terrestre 52 1,4 -1,5 6,4 3,4 -3.5 0.6 -
Services auxiliaires des transports 10,6 -4,1 -9,6 -0.1 -7.3 =177 -7.9 -
*Envaleur.

1) VPC:ventes par correspondance
2] VCMS:ventes de carburants en magasins spécialisés
Source: Statec, calculs BCL

1.2.4 Lenquéte mensuelle de conjoncture auprés des consommateurs

Apres une forte baisse au printemps 2013, Uindicateur de confiance des consommateurs établi par la
Banque centrale du Luxembourg s'améliore depuis la mi-2013. Il a renoué avec sa moyenne historique
en novembre puis a légerement baissé en janvier 2014.

31 Rappelons que les immatriculations de l'année 2012 avaient constitué la quatrieme meilleure performance depuis 1981, et
qu'elles avaient aussi permis de se rapprocher des sommets atteints avant la crise économique et financiére. Il convient
toutefois de rester prudent, l'apparente bonne tenue des immatriculations automobiles au Luxembourg en 2012 s"étant
expliquée pour partie par l'accroissement des exportations et la non reconduction des primes concernant les véhicules non
électriques et non-hybrides.
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En février 2014 Uindicateur de confiance a légérement augmenté. Toutes les composantes de l'indica-
teur de confiance ont évolué de maniére favorable en février, a l'exception de celle se rapportant a la
situation financiere des ménages, les anticipations correspondantes s'étant quelque peu dégradées.
Les anticipations des ménages ayant trait a la situation économique générale au Luxembourg ainsi que
celles relatives a leur capacité d'épargner ont enregistré une amélioration. En outre, les inquiétudes
concernant l"évolution future du chomage se sont légérement amenuisées.

Tableau 19

Indicateur de confiance des consommateurs et ses composantes

] ANTICIPATIONS SUR LES DOUZE PROCHAINS MOIS

SITUATION -
LUXEMBOURG

2012 janvier -4 =23 38 = 49
février -5 -22 39 -6 46
mars -5 -21 43 -3 47
avril -6 -24 Al -1 43
mai -8 -24 47 -5 45
juin -6 -21 46 -3 43
juillet -5 -19 45 -1 46
ao(t -8 -26 49 -4 45
septembre -10 -26 47 -10 45
octobre -15 -38 56 -1 46
novembre -13 -37 48 -8 4b
décembre -1 -37 Lb -8 43
2013 janvier -1 -32 Lb -8 42
février -7 -22 43 -5 41
mars -8 -25 42 -6 42
avril -7 -24 39 -6 42
mai -9 -26 47 -5 41
juin -10 -22 58 -3 37
juillet -12 -24 54 -6 37
ao(t -8 -18 51 -2 40
septembre -4 -13 47 -2 46
octobre -1 -1 34 -2 43
novembre -1 -10 34 0 41
décembre -1 -10 31 -1 39
2014 janvier -2 -12 34 -4 42
février -1 -9 33 -6 43

Source : BCL

Note : Les soldes relatifs a la situation économique générale, a la situation financiere et a la capacité d'épargner des ménages
représentent l'écart entre les pourcentages pondérés des consommateurs qui anticipent une amélioration et les pourcentages
pondérés des consommateurs qui anticipent une détérioration sur les douze prochains mois. En ce qui concerne la question rela-
tive aux anticipations en matiére de chémage, une augmentation témoigne au contraire d'une évolution défavorable, alors qu'une
diminution indique une évolution favorable des attentes.

L'indicateur de confiance des consommateurs résulte de la moyenne arithmétique des quatre composantes : situation économique
générale au Luxembourg, chémage au Luxembourg [signe inversé), situation financiére des ménages et capacité d'épargner des
ménages.
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1.2.5 Lacroissance économique
Comptes annuels

La plus récente version des comptes annuels, publiée le 8 octobre 2013, indiquait que la croissance
annuelle moyenne s'était établie a -0,2% en 2012.

Les composantes de la demande intérieure se sont globalement bien comportées sur l'ensemble de
'année 2012, avec une croissance de la consommation des ménages de 1,7%, de la consommation
publique de 4,8% et de la formation brute de capital fixe de 3,5%. Les exportations se sont cependant

sensiblement contractées, a raison de 1,9%. La diminution des importations a été moins prononcée
(-1,0%).

Signalons par ailleurs que les données relatives a 2009 ont été nettement révisées vers le bas. Les
comptes d'octobre laissent en effet apparaitre une diminution du PIB en volume de quelque 5,6% en
2009, a comparer avec une réduction de 4,1% dans les comptes d"avril.

Tableau 20

Croissance annuelle du PIB réel et des composantes de la demande

2007 2008 2009 2010 201 2012
33 11 1.7

Consommation des ménages -0,3 -1.4 2,1

Consommation publique 2,8 15 49 205 13 4.8
Formation brute de capital fixe 18,4 2,0 -16,2 -0,7 12,1 3,5
Exportations 9,0 4,4 -12,9 7,2 5.4 -1.9
Importations 9,3 6,1 -15,4 1.4 7.4 -1,0
Exportations nettes 77 -4,6 1,0 -12,7 -6,4 -8.1
PIB réel 6,6 -0,7 -5,6 31 19 -0,2

Source: Statec (aux erreurs d'arrondi prés)

Au niveau sectoriel, on note en 2012 un net repli de l'activité dans le secteur commercial au sens large
(-2,4%) et surtout dans le secteur financier (-7,4%), tandis que la progression de l'activité a été relative-
ment soutenue dans la plupart des autres secteurs.

Tableau 21
Croissance annuelle de la valeur ajoutée par branche économique

Agriculture, sylviculture et péche -10,2 -12,3 26,5 =71 -14.8 -1,2
Industrie, y compris énergie 9,9 -20,7 -19.5 6,2 -11,0 2,0
Construction 10,4 -8,0 -4,0 19 1,7 2,2
Commerce, transports, hébergement et restauration 3,8 -2,6 -12,5 0,4 52 -2,4
Information et communication 12,3 53 1,5 20,1 10,5 4,2
Activités financiéres et d'assurance 5,6 3,8 -6,7 3,6 -2.3 -7.4
Activités immobiliéres 7,8 2,5 1,0 4,6 2,5 4,1
Services aux entreprises et location 12,3 11 -10,1 -1 2,4 1.9
Administrations publiques, éducation et santé 33 1.4 3.9 2.4 2,7 4,3
Autres activités de services 37 2,7 1.9 2.4 73 0.1
PIB réel 6,6 -0,7 -5,6 31 1.9 -0,2

Source: Statec (aux erreurs d'arrondi prés)
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Comptes trimestriels

La premiére estimation du PIB en volume pour le 3" trimestre 2013, publiée en janvier 2014, fait res-
sortir une hausse du PIB réel de 0,2% au cours de ce trimestre par rapport au trimestre précédent. Par
rapport au 3" trimestre de l'année 2012, le PIB affiche au 3*™ trimestre de 2013 une progression de
2,8%. Par ailleurs, le profil trimestriel de croissance du PIB relatif aux trimestres antérieurs a été ré-
visé par le Statec. Ainsi, il apparait a présent que l'activité au second trimestre de 2013 a augmenté de
maniere plus prononcée que ce qui ressortait de la précédente version des comptes, datant d'octobre
2013 (+2,0% par rapport au trimestre précédent, contre +1,6% dans les comptes d'octobre 2013). Les
trimestres précédents n'ont subi que des révisions marginales.

L'acquis de croissance pour l'année 2013 enregistré a la fin du troisiéme trimestre 2013 atteindrait
désormais 2,0%, a la faveur surtout de la croissance élevée enregistrée au cours du 2°™ trimestre de
2013. Pour rappel, les projections de la BCL de décembre 2013 laissaient augurer pour 2013 une crois-
sance du PIB en volume comprise entre 1,6 et 2,2%.

Les consommations privée et publique ont progressé de respectivement 0,7% et 0,4% au cours du 3¢me
trimestre de 2013. La formation brute de capital fixe se serait quant a elle accrue de quelque 8,5% par
rapport au trimestre précédent. Ces impulsions favorables ont cependant été neutralisées dans une
large mesure par la contribution négative des exportations nettes, les exportations reculant face a des
importations en égére hausse en rythmes trimestriels.

Il convient de noter que la forte augmentation de la formation brute de capital fixe a reposé sur d'im-
portants investissements en avions et satellites, qui expliquent également la hausse précitée des
importations.

Tableau 22

Croissance du PIB réel et des composantes de la demande (données en volumes corrigées des variations saisonniéres, en %)

POURCENTAGE DE VARIATION PAR RAPPORT AU | POURCENTAGE DE VARIATION PAR RAPPORT AU
TRIMESTRE PRECEDENT MEME TRIMESTRE DE LANNEE PRECEDENTE

Consommation privée 1,2 0,8 -0,2 0,7 1,4 1,6 19 2,6
Consommation publique 0,6 0,5 0,4 1,3 4,5 4.9 2,6 2,7
Formation brute de capital fixe 14,6 -8,1 2,1 8,5 0,2 -7,0 0,3 16,6
Exportations 0,8 01 1,9 -1.3 -1.4 1.4 4,0 1.6
Importations 1,6 0,0 1,7 0,8 -1 0,6 3,4 4,1
PIB réel 1.2 -0,7 2,0 0.2 0.3 0.8 2.8 2.8

Source: Statec (aux erreurs d'arrondi prés)

En base annuelle, toutes les composantes se sont accrues au 3eme trimestre de 2013. Ce fut en parti-
culier le cas de la consommation privée (+2,6% en glissement annuel) et de la formation brute de capital
fixe, cette derniére progressant de quelque 16,6% en glissement annuel. Les exportations se sont quant
a elles inscrites en retrait par rapport aux importations (+1,6% contre +4,1%).
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Tableau 23

Croissance de la valeur ajoutée par branche économique (données en volumes corrigées des variations saisonniéres, en %)

POURCENTAGE DE VARIATION PAR RAPPORT AU | POURCENTAGE DE VARIATION PAR RAPPORT AU
TRIMESTRE PRECEDENT MEME TRIMESTRE DE LANNEE PRECEDENTE

Agriculture, sylviculture et

2 -37 59 -0.1 39 -4,2 0.2 0,5 59
péche
Industrie, y compris énergie -0,5 0.0 -0,5 11 4,8 -4.9 -2,4 0.1
Construction 4,7 -10,1 9.4 0,8 7,0 -5,3 4,8 3.9
Commerce, transports, 17 0.0 15 09 37 6 29 4
hébergement et restauration
Information et communication 1,6 -7.4 52 -1,0 4,5 6,4 53 -2,0
AFt|thes financiéres et -0 0,2 14 0.3 6,0 0,0 -0.4 0,8
d'assurance
Activités immobilieres 1.4 1,3 1,0 11 4,6 53 5,0 49
Serw'ces aux entreprises et 2.7 27 05 0.0 22 45 5.1 5.0
location
Adm|n|§trat|ons plubl\ques, 08 0.2 19 0.0 40 35 33 29
éducation et santé
Autres activités de services -0.1 1,2 0,2 -0.4 01 -0.4 1.9 0,9
Valeur ajoutée totale 1.4 -1,0 2,0 0,2 0,3 0.8 2,6 2,6
PIB réel 1,2 -0,7 2,0 0.2 0,3 0.8 2,8 2,8

Source: Statec (aux erreurs d'arrondi prés)

Au niveau sectoriel et en base trimestrielle, la valeur ajoutée se contracte dans les branches « Infor-
mation et communication », « Activités financieres et d'assurance » et « Autres activités de services »
au 3% trimestre de 2013. Toujours par rapport au deuxiéme trimestre de 2013, l'activité (hors secteur
primaire] a été la plus soutenue dans l'industrie et dans les « Activités immobiliéres ».

En glissement annuel, tous les secteurs ont enregistré une progression, sauf la branche « Information
et communication ». La progression par rapport au 3*™ trimestre de 2012 a été particulierement sou-
tenue dans la construction, le commerce au sens large, les « Activités immobiliéres » et les services
aux entreprises.

1.2.6 Retour sur les projections macroéconomiques de décembre 2013

Les projections de la BCL de décembre 2013 tablaient sur une croissance du PIB réel se situant entre
1.6 et2,2%en 2013 etentre 1,1 et 3,1% pour 2014. Ces projections étaient en hausse par rapport a l'exer-
cice de projection de juin 2013, en particulier pour 2013. Deux facteurs expliquent cette amélioration. Il
s'agit d'une part d'un effet purement mécanique d@ a la publication des comptes nationaux en octobre
2013, ceux-ci comportant un profil de croissance fort dynamique de sorte que l'acquis de croissance
estimé dans la foulée de ces comptes dépassait déja notre projection de juin 2013 pour l'ensemble de
l'année. D'autre part, une amélioration conjoncturelle avait été observée dans le secteur financier et
dans une moindre mesure dans les autres secteurs de l'économie.

Les éléments d'information les plus récents tendent a confirmer voire méme a renforcer les pers-
pectives plus positives qui avaient entouré les projections de décembre 2013. Au niveau du secteur
financier, les revenus nets sur commission des établissements de crédits ont par exemple progressé
de 5,8% en 2013 par rapport a 2012. En outre, la valeur nette d'inventaire de l'ensemble des OPC a aug-
menté de 3% au quatrieme trimestre de 2013, sous l'effet notamment d'investissement nets en capital
appréciables.
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Le marché de l'emploi envoie lui aussi globalement des signes positifs, 'emploi national progressant
mais également l'emploi non résident. Une sensible accélération de la progression en glissement an-
nuel de l'emploi non résident se serait d'ailleurs manifestée en janvier 2014. Ce segment de l'emploi
avait davantage souffert de la crise, car il est particulierement exposé aux inflexions conjoncturelles.

Apres une forte baisse au printemps 2013, Uindicateur de confiance des consommateurs établi par
la Banque centrale du Luxembourg s'améliore depuis la mi-2013. Il a ainsi renoué avec sa moyenne
historique en novembre et est peu ou prou resté a ce niveau jusqu'en février [plus récentes données
disponibles). Si les immatriculations de voitures neuves ont quant a elles reculé de 7,5% en 2013 par
rapport a 2012, une inflexion positive s'est manifestée a cet égard en janvier 2014.

Dans l'industrie, l'essentiel de l'année 2013 a dénoté une tendance baissiere de la production. Les der-
niers mois disponibles (octobre et novembre 2013) indiquent en revanche un début de redressement
de celle-ci.

Témoignent également d'une évolution globale plus favorable une hausse assez soutenue des expor-
tations au dernier trimestre de 2013 par rapport au trimestre correspondant de 2012 et la hausse
appréciable, survenue en février 2014, de lindicateur de sentiment économique publié par la Com-
mission européenne pour le Luxembourg. Il importe cependant de noter que cet indicateur ne fait ainsi
que rejoindre son niveau de la fin 2012. En outre, les récentes projections macroéconomiques de la
Commission européenne ne laissent pas augurer une augmentation marquée de la demande externe.
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Le glissement annuel du PIB au
premier trimestre 2014 pourrait quant a lui s'établir a +2,9% selon Uindicateur, ce qui est compatible
avec une légére croissance trimestrielle (1° trimestre 2014 par rapport au 4™ trimestre de 2013).
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1.2.7 Le commerce extérieur

Au cours de l'année 2013, la faiblesse de l'activité économique dans la zone euro a négativement affecté
les échanges de biens du Luxembourg. Les exportations ont ainsi reculé de 3% a 10,6 milliards sur
toute l'année 2013, aprées avoir déja chuté de 9,3% (a 11 milliards d'euros) en 2012. Les données tri-
mestrielles montrent néanmoins un important ralentissement de la contraction des exportations au
deuxiéme trimestre (-3%) et au troisiéme trimestre (-3% également] comparés au premier trimestre
(-11%) de 2013. Les exportations ont méme enregistré un taux de croissance positif (+6,6%) au dernier
trimestre de 2013. Les importations ont de leur coté enregistré un recul plus important au quatrieme
trimestre (-7,4%) et au troisieme trimestre (-7,2%), aprés avoir enregistré des baisses moins fortes au
premier trimestre (-2,8%) et au deuxieme trimestre (-3,2%]) de 2013. Sur toute 'année 2013, les impor-
tations ont ainsi diminué de 5% en atteignant 18 milliards d’euros. A cause de ce recul relativement plus
fort des importations comparé aux exportations, le déficit du commerce extérieur s'est contracté de 8%
a 7,4 milliards d'euros sur toute l'année 2013, apres avoir culminé a 8 milliards d'euros sur toute l'année
2012 [+18% par rapport a l'année 2011).

Les indices des valeurs unitaires montrent une évolution relativement défavorable des prix a l'impor-
tation depuis le deuxieme trimestre 2013 (-2,8% sur les trois premiers trimestres) par rapport aux
exportations (-1,9% sur les trois premiers trimestres). En conséquence, les termes de ['échange se
sont améliorés légérement sur les trois premiers trimestres de 2013, contribuant ainsi au recul du
déficit commercial. Quant aux indices des volumes du commerce, ils montrent une chute des volumes
a U'exportation (-4,4% sur les trois premiers trimestres de 2013) alors que les volumes a Uimportation
ont enregistré une croissance légerement positive (+0,3%) sur la méme période.

Sur toute l'année 2013, tout comme au cours de l'année 2012, les exportations se sont contractées dans
presque toutes les catégories de biens, a l'exception des produits chimiques, du matériel de transport
ainsi que des produits alimentaires. Les produits sidérurgiques, principale composante des expor-
tations luxembourgeoises, étaient en recul depuis le dernier trimestre 2011 (-2%). Sur toute l'année
2012 et sur toute l'année 2013, suite a la contraction de la demande émanant des pays de la zone euro,
les exportations de produits sidérurgiques ont chuté respectivement de 14% et de 6%. Le rythme de
contraction de cette catégorie de biens était toutefois en net ralentissement sur les trois premiers
trimestres de 2013 (-4,5% au troisiéme trimestre, -6% au deuxieme trimestre, contre -12% au premier
trimestre)avant d'enregistrer méme une croissance positive (+2%) au dernier trimestre de l'année.

L'évolution des exportations selon les principaux partenaires commerciaux indique que les ventes
intra-zone euro, qui absorbent habituellement pres de 70% des exportations luxembourgeoises, ont
reculé de 11% sur toute l'année 2012 et de 1,5% sur toute l'année 2013. Les exportations a destination
des Etats-Unis ont en revanche augmenté de 19% sur toute 'année 2013 aprés avoir reculé de 20% en
2012. Les livraisons vers U'Asie ont par contre connu une évolution inverse : apres avoir fortement pro-
gressé en 2012 (+23%), elles ont largement reculé (-29%) sur toute l'année 2013.

S'agissant des importations de biens, des baisses sont constatées également dans presque toutes les
catégories de biens, a l'exception des produits alimentaires, des boissons et tabac, ainsi que des pro-
duits chimiques. Les fournitures de produits pétroliers ont reculé de 9% sur toute l'année 2013, aprés
avoir progressé de 9% sur toute l'année 2012. De reculs similaires sont enregistrés dans les consom-
mations intermédiaires de la sidérurgie ainsi que dans les machines et équipements. Par ailleurs,
les importations en provenance de la zone euro (85% de toutes les importations) ont poursuivi leur
contraction : -4% sur toute l'année 2013. Les importations en provenance des Etats-Unis et de Chine se
sont également contractées sur toute l'année 2013, aprés les fortes hausses de 2012 et 2011.
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Tableau 24
Commerce extérieur du Luxembourg

(valeur en millions d’euros et variation en % par rapport  la méme période de l'année précédente)

PERIODE EXPORTATIONS IMPORTATIONS SOLDE
VALEUR VARIATION VALEUR VARIATION VALEUR VARIATION

2003 8833,7 -1.9% 12108,8 -1,4% -3275,1 0,1%
2004 97852 10,8% 136773 13,0% -3892,1 18,8%
2005 10177,6 4,0% 143994 5,3% -4221,8 8,5%
2006 111441 9,5% 15714,7 9.1% -4570,6 8,3%
2007 119459 7,2% 16 470,5 4,8% -4524,6 -1,0%
2008 11987,5 0.3% 17515,7 6,3% -5528,2 22,2%
2009 9250,2 -22,8% 13799,2 -21.2% -4549,0 -17.7%
2010 10 785,4 16,6% 16 4219 19.0% -5636,5 23,9%
2011 120911 12,1% 18902,3 15,1% -6811,2 20,8%
2012 10 966,7 -9.3% 19 008,6 0,6% -8041,9 18,1%
1 trim 29268 -7,3% 4 672,2 52% -1745,4 35,9%
2¢trim. 2749,7 -10,5% 4713,6 2,2% -1963,8 27,4%
3¢ trim. 26835 -11.2% 47851 -0,7% -2101,6 17,0%
42 trim. 2606,6 -8,2% 48377 -3.8% -2231,0 1.9%
2013 10632,3 -3,0% 18026,9 -5,2% -7394,6 -8,0%
1e" trim. 25974 -11.3% 45432 -2,8% -1945,8 11,5%
2¢trim. 2661,2 -3.2% 4564,0 -3.2% -1902,9 -3.1%
3¢ trim. 25953 -3.3% 44395 -7.2% -1844,2 -12,2%
4e trim. 27785 6,6% 4480,2 -7,4% -1701,7 -23,7%

Source: STATEC
1.2.8 La balance des paiements
1.2.8.1 Le compte courant

La balance courante du Luxembourg s'est soldée par un excédent de 1,6 milliard d'euros sur les trois
premiers trimestres de 2013, contre un surplus de 2 milliard d’euros sur la méme période de 2012. La
légere amélioration du surplus des services et la résorption du déficit des transferts courants n‘ont en
effet pas suffi a neutraliser 'évolution négative des déficits des marchandises et des revenus, entrai-
nant ainsi la contraction (-18%) de l'excédent courant.

Dans la balance des marchandises, 'augmentation (+3,6%]) du déficit du commerce général a été ampli-
fiée par une hausse des achats nets d'or non-monétaire. En conséquence, le déficit total des marchan-
dises s'est accru de 6,5%, pour atteindre 5 milliards d’euros sur les trois premiers trimestres de 2013.

L'aggravation du déficit des revenus (+5%), qui a atteint 10,5 milliards d'euros sur les trois premiers
trimestres 2013, est due a une hausse de la rémunération des frontaliers (+5% a 5,4 milliards] et a une
progression (+6% a 5 milliards] des dividendes et intéréts attribués aux investisseurs non-résidents.
Par contre, le déficit des transferts courants a poursuivi sa résorption (-57% a 187 millions d'euros),
en partie suite a une hausse du surplus des administrations publiques (impdts et cotisations des fron-
taliers notamment). A cela s'ajoute la baisse des versements nets de la BCL a l'Eurosystéme dans le
cadre de la redistribution du revenu monétaire, une baisse qui s'explique par le niveau trés bas du taux
principal de refinancement.
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La balance des services a accru (+1,4%) son excédent en atteignant 17 milliards d'euros sur les trois
premiers trimestres de 2013. Aprés avoir subi une croissance négative au dernier semestre de 2011,
dans le contexte de la crise de la dette souveraine dans la zone euro, les exportations nettes de services
financiers sont reparties a la hausse, enregistrant une croissance positive en 2012 (+3% a 15 milliards]
et sur les trois premiers trimestres de 2013 (+3% a 11,8 milliards). Toutefois, en comparaison avec les
taux de progression enregistrés par le passé, la croissance de 'excédent des services financiers s'est
fortement ralentie, suite a U'incertitude sur les marchés financiers. Cette incertitude ne s’est toutefois
pas traduite par une baisse de la valeur des actifs détenus par les OPC, valeur dont sont largement
tributaires les commissions financieres et les frais de gestion percus par les dépositaires résidents
des OPC. Par ailleurs, l'investissement net en parts d'OPC est resté positif sur les trois premiers tri-
mestres de 2013. Cette évolution favorable du secteur des OPC a donc largement contribué a la crois-
sance positive du surplus des services financiers.

Dans les autres catégories de services, le surplus des voyages s'est contracté (-9%) et le déficit des
services informatiques et d'information s'est largement accru. Le surplus du transport des marchan-
dises, celui des assurances et celui des autres services aux entreprises (leasing et négoce ont en
revanche connu une évolution positive.

1.2.8.2 Le compte financier de la balance des paiements

Dans le compte financier, les flux d'investissements de portefeuille [y compris les produits dérivés)
et les flux d'autres investissements (préts et dépots classiques) ont respectivement enregistré des
entrées nettes de 72 milliards et de 27 milliards d’euros sur les trois premiers trimestres de 2013. Ces
entrées nettes sont compensées par des sorties nettes de 101 milliards dans les flux d'investissements
directs de sorte que les transactions financiéres se sont globalement soldées par des faibles sorties
nettes de capitaux (2 milliards d'euros).

Dans les flux d'investissements de portefeuille, les entrées nettes se sont nettement réduites sur les
trois premiers trimestres 2013 en atteignant 70 milliards d'euros, contre 132 milliards sur la méme
période de 2012. Les non-résidents ont pourtant accru leurs investissements dans les titres de parti-
cipation luxembourgeois (parts d'OPC en grande partie) a concurrence de 133 milliards d’euros sur les
trois premiers trimestres 2013 contre 77 milliards sur la méme période de 2012. En ce qui concerne
les titres de créance, les émissions de titres luxembourgeois se sont nettement réduites (48 milliards
sur les trois premiers trimestres de 2013 contre 112 milliards sur la méme période de 2012). Au total,
les nouvelles souscriptions des non-résidents aux émissions de titres luxembourgeois ont rapporté
environ 181 milliards d'euros sur les trois premiers trimestres 2013, contre 132 milliards sur la méme
période de 2012.

Aprés les ventes nettes de titres étrangers au second semestre 2011 (a concurrence de 93 milliards,
dont 53 milliards d'actions), au cours de l'année 2012 et sur les trois premiers trimestres 2013 les rési-
dents ont progressivement accru leurs placements dans les titres étrangers. Ces placements ont ainsi
atteint 111 milliards d'euros sur les trois premiers trimestres 2013, contre 57 milliards sur la méme
période de 2012. Les résidents ont ainsi repris les achats d'actions étrangeéres eny investissant 51 mil-
liards d'euros sur les trois premiers trimestres de 2013, contre des ventes nettes de 3 milliards sur la
méme période de 2012. En ce qui concerne les titres de dette, les résidents ont maintenu les achats de
titres étrangers a concurrence de 60 milliards d'euros sur les trois premiers trimestres de 2013.

Les flux d'investissements directs luxembourgeois a l'étranger se sont établis a 112 milliards d’euros
sur les trois premiers trimestres 2013, contre 117 milliards sur la méme période de 2012. De leur coté
les flux d'investissements directs en provenance de l'étranger se sont réduits largement, a 11 milliards
sur les trois premiers trimestres de 2013, contre 118 milliards sur la méme période de 2012. Comme
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pour les années antérieures, la ventilation sectorielle des flux d'investissements directs montre que
pres de 90% des flux bruts (et méme des stocks, voir section ci-dessous sur la position extérieure) sont
effectués via des entités a vocation spéciale (essentiellement des SOPARFI). Le poids de ces sociétés
est lié a la restructuration ou a l'organisation interne des grands groupes internationaux.

Dans les autres investissements (préts et dépots classiques), les entrées nettes de 27 milliards sur
les trois premiers trimestres 2013 sont liées a une hausse de l'endettement des autres secteurs (hors
institutions financiéres monétaires et administrations publiques).

Tableau 25
Balance des paiements du Luxembourg (en millions d’euros)"

JANVIER - SEPTEMBRE 2012 JANVIER - SEPTEMBRE 2013
CREDIT DEBIT SOLDE CREDIT DEBIT SOLDE

COMPTE COURANT 172 319 170325 1995 182 164 180536 1629
Marchandises 9336 14162 -4826 9203 14 343 -5 140
Services 41253 24055 17198 44042 26 607 17 435
Revenus 117 656 127596 -9939 124 666 135 145 -10 479
Transferts courants 4074 4511 -437 4255 4442 -187
COMPTE DE CAPITAL 37 204 -167 36 239 -203
Avoirs Engagements Net Avoirs Engagements Net
COMPTE FINANCIER ? -1969 -1168
Investissements directs ¥ -117 084 118170 1086 -112 376 11021 -101 355
Opérations en capital et bénéfices réinvestis -52 486 64995 12510 -69 970 8457 -61514
Autres opérations, Préts intragroupes -64 598 53175 -11424 -42 406 2564 -39842
Investissements de portefeuille -56 655 189 041 132386 -111 018 181142 70125
Titres de participation 3098 77313 80 411 -51385 133025 81 641
Titres de créance -59 753 11727 51974 -59 633 48117 -11516
Produits financiers dérivés 2555 2355
Autres investissements -180 686 42 694 =137 991 -23 559 50543 26 985
Avoirs de réserve -5 5
ERREURS ET OMISSIONS 142 461

' Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.

I Pour le compte des opérations financiéres, un signe positif indique une entrée, un signe négatif une sortie. Pour les avoirs de
resérve, un signe négatif indique une entrée, un signe positif une diminution.

% Pour les investissement directs, les avoirs se référent aux investissements directs & ['étranger et les engagements aux investis-
sements directs au Luxembourg.

Source: BCL/STATEC

1.2.9 La position extérieure globale

Par rapport au deuxieme trimestre de 2013, les avoirs financiers extérieurs du Luxembourg se sont
réduits de 28 milliards d'euros, pour atteindre 6317 milliards d'euros a la fin du troisieme trimestre
de 2013. Les engagements financiers vis-a-vis de l'étranger se sont réduits davantage (-34 milliards)
en s'établissant a 6257 milliards d’euros a fin septembre 2013. La position extérieure nette du Luxem-
bourg, qui correspond a la différence entre les avoirs et les engagements financiers extérieurs, s'est
ainsi améliorée de 6 milliards d'euros (+10%) en atteignant 60 milliards d'euros a la fin du troisieme
trimestre 2013, contre 54 milliards a la fin du deuxieme trimestre 2013. Cette amélioration résulte
largement d'un effet de valorisation.
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Dans les différentes composantes de la position extérieure, le solde créditeur sur investissements
directs s'est réduit de 4 milliards a 359 milliards d'euros a la fin du troisieme trimestre 2013. Lexcé-
dent des autres investissements (dépdts et crédits classiques, autres effets a payer ou a recevoir, etc.)
a pour sa part progressé de 32 milliards a 321 milliards d’euros tandis que celui des produits dérivés
s'est accru de 2 milliards a 10 milliards. Le déficit structurel d'investissements de portefeuille s'est
quant a lui alourdi de 23,6 milliards en atteignant 631 milliards a la fin du troisieme trimestre 2013.

Lencours d'investissements directs luxembourgeois a l'étranger s'est établi a 2512 milliards d’euros
alafin dutroisieme trimestre 2013, enregistrant une baisse de 36 milliards, les flux de nouveaux inves-
tissements a l'étranger (9,6 milliards) ayant été plus que compensés par un effet négatif de valorisation
(-46 milliards). Le stock d'investissements directs étrangers au Luxembourg s'établit pour sa part
a 2153 milliards d'euros a la fin du troisieme trimestre 2013, soit une baisse de 32 milliards résultant
en grande partie d'un effet flux négatif ([désinvestissement de 28 milliards). Comme pour les flux, les
encours d'investissements directs se concentrent a plus de 90% sur les SOPARFI. Pour rappel, le poids
important de ce type des sociétés est lié a la restructuration ou a l'organisation interne des groupes
internationaux.

La position nette dans les encours d'investissements de portefeuille, structurellement négative, s'est
détériorée de 23,6 milliards pour atteindre un déficit de 631 milliards d’euros a la fin du troisieme
trimestre 2013. Cette évolution négative est en grande partie imputable a l'impact des flux financiers
nets. Les achats de titres luxembourgeois [entrées de capitaux) ont totalisé 41 milliards alors que
les achats de titres étrangers par les résidents (sorties de capitaux] se sont établis a 20 milliards.
Les effets de valorisation ont globalement eu une incidence négative mais relativement faible, le por-
tefeuille de titres luxembourgeois ayant subi un gain de valeur de 20,6 milliards contre 18 milliards
pour l'encours de titres étrangers. Ce dernier encours s'établit ainsi a 2439 milliards d'euros a la fin
du troisieme trimestre 2013 contre 2400 milliards a la fin du deuxieme trimestre 2013. Cette hausse
s'explique donc 3 la fois par un effet positif de valorisation (+18 milliards ou +0,8% de ['encours initial] et
par un effet flux positif ([acquisitions nettes & concurrence de 20 milliards). Du c6té des engagements,
les titres luxembourgeois ont également subi un effet flux positif [achats nets de 41 milliards, dont
28 milliards des parts d'OPCJ. Pour rappel les effets de valorisation se sont avérés positifs (+20,6 mil-
liards ou 0,7% de l'encours initial). La valeur de l'encours d'engagements de portefeuille s'établit ainsi
a 3070 milliards a fin septembre 2013, contre 3008 milliards a fin juin 2013.

La position nette des autres investissements (crédits commerciaux, dépdts et crédits classiques,
autres effets a payer ou a recevoir) s'est accrue de 32 milliards a 321 milliards a la fin du troisiéme tri-
mestre 2013. Cette hausse résulte d'un effet positif de change (+48 milliards) amputé partiellement par
un effet flux négatif (-16 milliards). Lencours de créances, qui atteint 1212 milliards a la fin du troisieme
trimestre 2013, s'est réduit globalement de 24 milliards, subissant un impact négatif au niveau des flux
(réduction nette de 51 milliards) compensé partiellement par un effet positif de valorisation (+27 mil-
liards). Lencours d’engagements se réduit davantage (-56 milliards) pour atteindre 890 milliards a fin
septembre 2013.
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Tableau 26
Evolution de la position extérieure globale du Luxembourg (en milliards d’euros)

‘ VARIATIONS DUES AUX ‘
ENCOURS AFIN FLUX DE BALANCE DE COURS DE CHANGE ET ENCOURS AFIN

2013022 PAIEMENT " DE BOURSE ET AUTRES 2013Q32
AJUSTEMENTS "

Position extérieure nette 60,0
Avoirs extérieurs bruts 63175
Engagements extérieurs bruts 62575
Investissements directs 359,0
Luxembourgeois a l'étranger 2512,4
Etrangers au Luxembourg 21534
Investissements de portefeuille -607,9 -21,0 -2,6 -631,5
Titres étrangers 2400,4 20,3 18,0 2438,7
Titres de participation 9674 14,7 30,6 1012,7
Titres de créance 1433,0 57 -12,6 1426,1
Titres luxembourgeois 3008,3 41,3 20,6 3070,2
Titres de participation 2296,5 28,8 22,1 23474
Titres de créance 7118 12,5 -1,5 722,8
Produits dérivés 8,2 -0,6 2,8 10,4
Créances 160,1 -2,3 -3.8 154,1
Engagements 151,9 -1,7 -6,6 1437
Autres investissements 289,4 -15,7 47,7 321,3
Créances 12356 -51.1 271 12116
Engagements 946,2 -3b,4 -20,6 890,2
Avoirs de réserve 0,71 0,00 -0,01 0,71

'Pour les flux et pour les variations, un signe négatif correspond & une diminution des avoirs et des engagements ou & un effet néga-
tif de valorisation. Un signe positif traduit une hausse des avoirs et des engagements ou a un effet positif de valorisation.

“Les stocks d'avoirs et d’'engagements sont repris avec un signe positif. Un signe négatif représente une position nette négative.

Source: BCL

1.2.10 Les comptes financiers

Le terme générique «comptes financiers» englobe les comptes de patrimoine, les transactions en
termes d'actifs et passif financiers, les gains et les pertes de détention, ainsi que les autres change-
ments des actifs et passifs financiers.

Les comptes de patrimoine fournissent une vue d'ensemble détaillée des avoirs et engagements finan-
ciers des secteurs institutionnels domestiques® et du reste du monde. Ces actifs et passifs sont répar-
tis par instrument financier®. Pour chaque secteur, le patrimoine financier net résulte de la différence
entre le total des actifs et le total des engagements financiers.

La variation des patrimoines financiers nets entre le début et la fin d'un trimestre résulte d'une part
des transactions financiéres effectuées au cours de la période et d'autre part des autres variations, qui se
composent principalement des variations de prix et de cours de change. Dans son acception plus spé-
cifique, le terme «comptes financiers» désigne l'enregistrement des transactions financieres. Ainsi,

32 Ménages et institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM], sociétés financiéres, sociétés non financiéres et
administrations publiques.

33 Numéraire et dépots, crédits, titres a revenus fixes, actions et participations, parts d'organismes de placement collectif,
provisions techniques d'assurance et autres comptes a payer/a recevoir.
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les comptes financiers mettent en évidence la maniere dont les différents secteurs institutionnels af-
fectent leur épargne ou trouvent les ressources nécessaires pour financer leur déficit.

Lanalyse détaillée se limite ici au secteur des ménages et des sociétés non-financiéeres. Les évolutions
conjoncturelles récentes des autres secteurs sont analysées en détail dans d'autres parties de la pré-
sente publication.

Tableau 27
Evolution du patrimoine financier net des ménages luxembourgeois "2

(en millions d’euros, encours en fin de période sauf indication contraire)

AUTRES
06-2011 06-2012 06-2013 | TRANSACTIONS VARIATIONS 09-2013
827 27

Actifs financiers 54 405 56 144 57397 58 495
Numéraire et dépots 27991 29839 30550 291 -22 30819
Titres autres qu'actions 6569 6482 5101 120 -7 5214
Crédits 269 253 366 22 2 390
Actions et autres participations 11855 11559 13056 274 320 13650
Provisions techniques d'assurances 7721 8011 8324 120 -22 8422

Passifs financiers 22060 23625 25046 386 -1 25431
Crédits 22060 23625 25046 386 -1 25431

dont: Court terme (moins d'un an) 864 946 916 20 -1 935
dont: Long terme [plus d’un an) 21196 22679 24130 366 0 24496
Patrimoine financier net 32345 32519 32351 441 272 33064

Y inclus les institutions sans but lucratif au service des ménages

? L es autres variations comprennent les variations de prix des actifs et passifs financiers ainsi que les variations des taux de change.
Elles peuvent également contenir des éléments non récurrents tels que des reclassements d‘actifs et de passifs financiers entre
instruments et/ou secteurs économiques

Source : STATEC / BCL

Les actifs des ménages luxembourgeois sont majoritairement composés de numéraire et dépots
(52,7% du total fin septembre 2013) et d'actions, parts d'OPC et autres participations (23,3%). Au cours
du troisieme trimestre de 2013, les ménages ont investi dans tous les types d’instruments, notamment
dans les ‘actions et autres participations’, pour lesquelles des transactions ont été enregistrées a hau-
teur de 274 millions d’euros. Au cours du trimestre sous revue, les effets de marché se sont avérés
globalement positifs. Au final, les avoirs totaux ont augmenté, passant de 57397 millions d’euros en
juin 2013 & 58 495 millions d’euros en septembre 2013.

Les engagements des ménages sont exclusivement composés d'emprunts, dont les crédits immobhi-
liers représentent la nette majorité. Au cours du troisiéme trimestre de 2013, l'encours des crédits
a long terme a continué de progresser, comme il le fait de facon réguliére depuis 2006. Lencours des
crédits a court terme a également légérement augmenté (19 millions d'euros).

Comme l'indique le tableau ci-dessus, les ménages et institutions sans but lucratif au service des
ménages ont enregistré une capacité de financement s'élevant a 441 millions d'euros au troisieme
trimestre de 2013. Combiné a un effet de marché favorable de 272 millions d'euros, ce surplus s'est
traduit par une augmentation de la valeur du patrimoine financier net, qui est passée de 32351 mil-
lions d’euros fin juin 2013 a 33064 millions d'euros fin septembre 2013.
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Tableau 28
Evolution des actifs et passifs financiers des sociétés non financiéres luxembourgeoises

(en millions d’euros, encours en fin de période sauf indication contraire)

AUTRES
06-2011 06-2012 06-2013 | TRANSACTIONS VARIATIONS 09-2013

Actifs financiers 351275 351029 391375 8948 -18377 381946
Depo[tst.ransferabtes,autres dépots et 28 407 31471 19301 551 4 19851
numeraire
Titres autres qu'actions 2482 3607 3086 80 47 3213
Crédits 74 465 73810 125596 7091 -18 524 114 163
Actions et autres participations 243100 239 546 240860 1200 101 242161

dont: Actions cotées 1376 1177 816 22 88 926

dont: Actions non cotées et autres 240317 236972 238907 1400 2 240309

participations

dont: Parts d'OPC 1407 1397 1137 -222 il 926
Autres 2821 2595 2532 26 0 2558

Passifs financiers 447718 432866 451670 7086 -6 395 452361
Titres autres qu'actions 18395 22019 21176 1143 -283 22036
Crédits 117 000 115302 131317 2208 -7559 125966
Actions et autres participations 284290 268542 273260 3321 1448 278 029

dont: Actions cotées 65543 46 697 43399 0 2926 46325
dont: Actions non cotées et autres 218747 221845 229861 3321 1478 231704
participations
Autres comptes a payer 28033 27003 25917 414 Gl 26330
Patrimoine net financier -96 443 -81837 -60295 1862 -11982 -70 415

' Les autres variations comprennent les variations de prix des actifs et passifs financiers ainsi que les variations des taux de
change. Elles peuvent également contenir des éléments non récurrents tels que des reclassements d actifs et de passifs financiers
entre instruments et/ou secteurs économiques.

I es comptes financiers du Luxembourg sont toujours en développement. Ils constituent une statistique qui n'est pas stabilisée

et par conséquent sujette a des révisions qui peuvent étre importantes. C'est particuliérement le cas du secteur des sociétés non
financiéres, pour lequel les données doivent étre analysées avec précaution. Certaines séries, comme les crédits et les participa-
tions, doivent étre considérées comme provisoires.

Source: STATEC / BCL

Les sociétés non financiéres détiennent des avoirs principalement sous la forme de participations
(63,4% du total des avoirs a la fin septembre 2013) et de crédits (29,9%). Lanalyse de ["évolution récente
desactifs financiers révele un accroissement des investissements nets pour la plupart des instruments
financiers recensés, mais des transactions nettes faiblement négatives dans le cas des parts d'OPC
(-222 millions d'euros). A Uinstar de ce qui est constaté dans le cas des ménages, les effets de marché
se sont avérés globalement négatifs. Au total, les actifs atteignent 381 946 millions fin septembre 2013.

Du coté des engagements, les sociétés non financieres luxembourgeoises se financent principalement
par l'émission d'actions et de participations (61,5% du total du passif a la fin septembre 2013) et par
Uemprunt (27,8%). L' émission d'obligations, qui ne représente que 4,9% des engagements, est un ins-
trument de financement moins utilisé. Au cours du troisieme trimestre de 2013, des transactions nettes
positives sont observées pour tous les instruments, y compris pour les titres a revenu fixe. Les effets de
marché ont eu un impact négatif sur tous les instruments, excepté sur les actions non cotées et autres
participations. Au total, les engagements se sont accrus de 0,15% entre juin 2013 et septembre 2013,
pour atteindre 452 361 millions d'euros.

En conséquence de tous les mouvements décrits ci-dessus, les sociétés non financiéres ont cloturé
le troisieme trimestre de l'année 2013 avec un excédent de financement de 1862 millions d’euros, qui
s'est accompagné d'un effet de prix et de taux de change défavorable de -11 982 millions d’euros. Ces
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effets combinés ont conduit a une détérioration de la valeur nette du patrimoine financier qui s'élevait,
finjuin, a -70 415 millions d'euros.

1.2.11 Les finances publiques

Le Ministre des Finances a présenté, le 30 janvier 2014, un état des lieux concernant les recettes bud-
gétaires pour l'année budgétaire 2013.

De maniere globale, les recettes courantes brutes ont atteint, pour l'exercice budgétaire de 2013, le
montant de 12003 millions d'euros, soit l'équivalent de 101,9% du budget voté. La prévision budgétaire
globale de 11783 millions d'euros est donc dépassée a raison de 220,4 millions d'euros. Par rapport

al'année 2012, les recettes enregistrent une hausse de 6,4%.

En analysant les recettes plus en détail, on observe que si les recettes encaissées par l'Administration
des contributions directes et par 'Administration de l'enregistrement et des domaines affichent une
progression par rapport a l'année 2012, la situation inverse prévaut en qui concerne les recettes per-
cues par L'Administration des douanes et accises.

Les recettes encaissées par U'Administration des contributions directes affichent une hausse de l'ordre
de 6,7% par rapport a l'année 2012. Cette hausse est principalement attribuable a la dynamique fa-
vorable manifestée par les impots sur les traitements et salaires ainsi que par l'impot de solidarité
a charge des ménages et des entreprises.

Les recettes brutes percues par U'Administration de l'enregistrement et des domaines progressent
de 12,1% par rapport a l'année 2012. Cette nette progression trouve sa source principalement dans la
hausse soutenue des recettes de TVA (hausse de 12,5% par rapport a 2012 liée notamment au com-
merce électronique) ainsi que dans la forte progression des recettes provenant de la taxe d'abonne-
ment (hausse de 12,9% par rapport a 2012), résultant elle-méme de l'orientation positive des marchés
financiers durant l'année 2013.

Par contre, les recettes brutes percues par UAdministration des douanes et accises affichent une
baisse de 6,7% par rapport a l'exercice budgétaire 2012, due notamment aux ajustements opérés dans
le cadre de 'UEBL.

En ce qui concerne les dépenses, les chiffres pour 'année 2013 ne sont pas encore disponibles, car des
paiements au titre d'opérations effectuées durant l'exercice 2013 peuvent encore étre comptabilisés
durant les trois premiers mois de l'année 2014. Ces chiffres seront disponibles au début du mois davril,
lors de la publication des comptes nationaux concernant l'année 2013.

Si les chiffres présentés par le Ministre des Finances constituent un signal positif indiquant une dyna-
mique favorable dans les recettes collectées par l'Etat pour l'année 2013, Il faut néanmoins noter que
les chiffres présentés n'englobent qu'une partie de la situation budgétaire de 'Administration centrale
prise dans son ensemble. Si on ajoute le fait que les données concernant les dépenses ne sont pas
encore disponibles, il est donc prématuré a ce stade de tirer des conclusions définitives sur l'ampleur
du solde budgétaire [capacité ou besoin de financement] pour l'année 2013, concernant non seulement
l'Administration centrale mais également les Administrations publiques prises dans leur ensemble.

Rappelons que la BCL, lors de ses derniéres projections de décembre 2013, tablait sur un déficit des
Administrations publiques de 0,4% du PIB pour l'année 2013 (déficit de UAdministration centrale de
1,9% du PIB, excédent de la sécurité sociale de 1,6% du PIB et une situation budgétaire proche de l"équi-
libre pour les Administrations locales).
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Les chiffres récemment présentés confirment également toute l'importance que revétent pour le
Luxembourg les recettes de TVA provenant du commerce électronique. Or a partir de 2015, en vertu
d'un changement dans la législation européenne, les recettes de TVA liées au commerce électronique
seront réparties sur le principe de la taxation selon le lieu de résidence du consommateur et non plus
selon le lieu d"établissement des sociétés de commerce électronique.

Ce changement de législation, bien qu'incluant une période transitoire de 2015 a 2019%, aura comme
conséquence pour le Luxembourg un étiolement des recettes de TVA afférentes dés 2015. Il s'agit La
d'un enjeu particulierement important pour le Luxembourg. Selon des estimations réalisés par la BCL,
la perte de recettes de TVA pourrait étre de l'ordre de 1,5% du PIB des 2015, méme si une certaine
prudence s'impose en la matiére.

En ce qui concerne la dette publique, les émissions pour 2013 ont atteint 3,050 milliards d’euros soit
7% du PIB (de 2012).

En effet, le gouvernement a émis au début du mois de juillet 2013 une émission obligataire d'un montant
de 2 milliards d'euros assorti d'un «coupon» de 2,125%. Cette émission faisait suite a celle déja réalisée
en mars 2013 et qui portait sur un montant de 750 millions d'euros assorti d'un «coupon» de 2,25%.
Enfin, un emprunt a été effectué en aolt 2013 pour un montant de 300 millions d’euros assorti d'un taux
d'intérét de 2,75%.

Selon les projections de la BCL de décembre 2013, le ratio de dette par rapport au PIB atteignait 27,8%
du PIB a la fin de l'année 2013. Toutefois, Ll est a noter que contrairement a 'hypothése émise par la
BCL dans ses projections de décembre 2013, le gouvernement n'a pas refinancé U'emprunt de 2 mil-
liards d'euros émis en 2008, destiné a rétablir la situation financiere de Fortis Banque Luxembourg et
qui arrivait a échéance en décembre 2013. Lemprunt a donc été remboursé par le gouvernement, sans
toutefois que ce dernier vende sa participation dans BGL-BNP-Paribas.

Il en résulte que, ceteris paribus, le ratio de dette exprimé en % du PIB devrait afficher a la fin de
'année 2013 un niveau inférieur de quelque 4 points de PIB au ratio escompté par la BCL dans ces
derniéres projections de décembre 2013.

Rappelons que le gouvernement s'est engagé dans son Programme gouvernemental a ce que le ratio
de dette publique ne dépasse pas le seuil de 30% du PIB mais aussi a ce que le solde des Administra-
tions publiques affiche un surplus structurel de 0,5% du PIB a la fin de la présente législature (soit le
niveau de 'OMT actuellement en vigueur pour le Luxembourg).

Auvu des prochains défis que le gouvernement devra affronter, des objectifs plus ambitieux, définis sur
la base de criteres complémentaires, pourraient étre pris en compte par le gouvernement.

1.2.12 Le patrimoine financier des Administrations publiques
Les actifs et passifs financiers de l'ensemble des Administrations publiques luxembourgeoises (Etat

central, Administrations locales et Sécurité sociale) sont recensés dans les comptes financiers établis
selon la norme SEC1995.

34 Selon le « VAT package «, le Luxembourg pourra garder 30% des recettes provenant du commerce électronique en
2015 et 2016, 15% de ces recettes en 2017 et 2018 et 0% a partir de 2019.
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Tableau 29
Evolution des actifs et passifs financiers des Administrations publiques luxembourgeoises "

(en millions d’euros, encours en fin de période sauf indication contraire)

AUTRES
06-2011 06-2012 06-2013 | TRANSACTIONS VARIATION 09-2013

S
Actifs financiers 32908 32945 35979 2325 433 38737
Ejﬁqé;rsati;insférables,autres dépots et 5914 5500 5415 2496 q 7910
Titres autres qu'actions 273 236 202 -30 =l 171
Crédits 934 1179 1320 2 0 1322
Actions et autres participations 20639 19912 23116 60 435 2361
Autres comptes a recevoir 5848 6118 5926 -203 0 5723
Passifs financiers 11718 13686 14834 2295 -18 171
Numéraire et dépots 215 230 243 2 0 245
Titres autres qu'actions a long terme 4120 5364 6007 2300 -17 8290
Crédits 3915 4244 4486 -76 -1 4409
Autres comptes a payer 3468 3848 4098 69 0 4167
Patrimoine net financier 21190 19 259 21145 30 451 21626

Source: STATEC / BCL

I Les autres variations comprennent les variations de prix des actifs et passifs financiers ainsi que les variations des taux de
change. Elles peuvent également contenir des éléments non récurrents tels que des reclassements d'actifs et de passifs financiers
entre instruments et/ou secteurs économiques.

Les actifs financiers des Administrations publiques luxembourgeoises se composent principalement
d'actions, parts d'OPC et participations (61% du total des actifs en septembre 2013, de dépdts (20,4%)
et d'autres comptes a recevoir [14,8%). Le portefeuille d'actions, parts d'OPC et participations inclut no-
tamment l'actif du Fonds de compensation commun au régime général des pensions, ainsi que toutes
les participations de l'Etat dans différentes sociétés financieres et non-financieres.

Au cours du trimestre sous revue, les avoirs totaux des Administrations publiques ont augmenté,
principalement sous l'effet d'une hausse du poste 'dépots transférables, autres dépots et numéraire’.
Par contre, la rubrique ‘autres comptes a recevoir’ a enregistré des transactions nettes négatives de
203 millions d'euros. Les effets de marché sur la rubrique ‘actions et participations’ se sont quant
a eux avérés positifs. Au total, les actifs financiers sont passés de 35979 millions d’euros fin juin 2013
a 38737 millions d'euros fin septembre 2013, enregistrant ainsi une hausse de 2 758 millions d’euros.

Du coté des engagements, les Administrations publiques luxembourgeoises se financent essentielle-
ment par ['émission de titres (48,4% du total du passif] et par le crédit auprés d'institutions bancaires
(25,8%). Le poste ‘numéraire et dépGts’ enregistre la contrepartie des pieces de monnaie émises par
['Etat (245 millions d'euros fin septembre 2013).

A noter que début juillet, la Trésorerie a émis un nouvel emprunt obligataire a 10 ans d'un montant de
2 milliards d’'euros, au taux de 2,125%. Cette nouvelle émission est reflétée dans les statistiques por-
tant sur le trimestre sous revue.

Au final, au troisieme trimestre de 2013, le solde des comptes financiers des Administrations publiques
a enregistré une capacité de financement de 30 millions d'euros. Par conséquent, le patrimoine finan-
cier net a augmenté, pour atteindre 21626 millions d’euros fin septembre 2013.
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1. INTERVIEW DE M. GASTON RHNESCH,PREQDENT[HELABCL,AVEC
LE QUOTIDIEN, EDITION DU 24 FEVRIER 2014

EN TOUTE INDEPENDANCE

Président de la BCL depuis janvier 2013, Gaston Reinesch explique son réle et les défis auxquels est
confrontée linstitution.

Aprés avoir été administrateur général auprés du ministére des Finances pendant de nombreuses années,
Gaston Reinesch a pris la téte, ily a un peu plus d’un an, de la Banque centrale du Luxembourg (BCL). En tant
que Président de la BCL, son travail se partage principalement entre Francfort et Luxembourg. A Francfort, il
participe aux délibérations et décisions du Conseil des gouverneurs de la Banque centrale européenne (BCE]
sur la politique monétaire de ['Eurosystéme et a la préparation de la future surveillance unique des banques
par la BCE. Au Luxembourg, il préside la BCL et analyse - avec plus de recul qu'auparavant, puisque son
institution ne dépend pas de 'Etat - la situation et la politique économiques et financiéres nationales. Gaston
Reinesch se livre en toute indépendance.

Delphine Dard : Avez-vous de bonnes relations actuellement avec le nouveau gouvernement?

Gaston Reinesch : Nos relations sont bonnes, méme si, au départ, les choses ne sont pas parties du meil-
leur pied possible. Nous avions été surpris a la lecture des passages ayant trait a la BCL du programme de
coalition du gouvernement. Notre interrogation a été double, de forme et de fond.

Sur la forme, parce que les passages concernés furent rédigés sans méme écouter les vues de la BCL sur
des problématiques qui la touchent.

Sur le fond, parce que le texte, en parlant d'une reconsidération de la répartition des compétences entre la
BCL et la Commission de surveillance du secteur financier (CSSF) pour enchainer sur le constat d'une aug-
mentation des seules ressources de la CSSF, pouvait laisser sous-entendre qu'il fallait réduire le champ
de compétences de la BCL. Cette rédaction a donc jeté un léger trouble, alors méme qu'une telle orienta-
tion irait contre toute logique et évolution européennes et que, par ailleurs, nos relations avec la CSSF sont
bonnes dans un contexte de division du travail et de coopération renforcée.

Cecidit, la collaboration actuelle avec le gouvernement est bonne, comme le montrent les projets de mise
en place, respectivement, d'une autorité budgétaire indépendante et d'un comité de risque systémique,
ou nous avons pu dégager des conclusions respectant les compétences de toutes les parties ainsi que
lintérét général.

Le nouveau gouvernement a-t-il bien pris la mesure de la situation économique actuelle du pays?

Il convient de noter un fait saillant. La croissance annuelle moyenne du PIB (a prix constants) de ["écono-
mie luxembourgeoise se situait entre 1987 et 2007 a 5,2 %. Suite a la crise, entre 2008 et 2013, elle a stagné
autour de 0 % en moyenne annuelle. Il y a donc une rupture de croissance d'autant plus significative que
nous connaissions, avant la crise, une croissance exceptionnelle, au regard des performances d'autres
pays européens. C'est un changement de situation que l'on ne peut pas ignorer sur le plan des orienta-
tions futures de la politique budgétaire et économique. Méme si dans les années a venir, on peut espérer
atteindre une croissance de quelque 2 %, nous ne retrouverons pas les niveaux d'avant-crise ou, en tout
cas, pas de si tot.

A lire le programme gouvernemental, je pense que les nouveaux dirigeants ont bien pris la mesure de
cette nouvelle normalité.
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Quelles sont les mesures a privilégier pour permettre a l'économie de renouer avec la performance. La
hausse de la TVA est-elle une bonne idée?

La hausse envisagée du ou des taux de TVA est a mettre en paralléle avec la disparition graduelle des re-
cettes de TVA provenant du commerce électronique a partir de 2015. La perte de ces recettes va engendrer
un appauvrissement du pays, puisque ces impots sont payés par des non-résidents. La hausse de la TVA
revient a dire qu'un impot payé actuellement par des non-résidents sera a l'avenir payé par des résidents.
Bien que cette mesure puisse paraitre nécessaire, elle ne peut pas étre envisagée comme une mesure
isolée et doit s'apprécier par rapport au paquet de mesures que prendra le gouvernement.

Ily a toute une série d'arbitrages auxquels il faut procéder. Comment répartir les efforts de redressement
des finances publiques, entre, d'une part, une réduction des dépenses et, d'autre part, une augmenta-
tion des recettes fiscales? Sur quel type de dépenses publiques faut-il mettre l'accent pour réaliser des
économies?

Sur le plan des recettes fiscales, o, de surcroit, une grande réforme fiscale est annoncée, il s'agit de fixer
un certain nombre d'équilibres, par exemple entre fiscalité indirecte et fiscalité directe, entre fiscalité des
ménages et fiscalité des entreprises, tout en ayant a l'esprit la problématique des dépenses fiscales et des
subsides, aussi bien pour les ménages que pour les entreprises. Quant a la fiscalité directe des personnes
physiques, l'exercice doit passer par une analyse systématique des taux d'imposition moyens, en assurant,
dans un esprit d'efficience et d"équité, une progressivité adéquate.

Cela passe également par uninventaire des revenus, ou parties des revenus, ne tombant pas, ou plus, sous
le baréme d'imposition progressif, une question aussi, sinon plus, importante que celle de l'opportunité
d'augmenter le taux marginal maximal. Finalement, dans ce contexte, il ne faut pas perdre de vue la réali-
sation de l'objectif national d’'une dette publique ne dépassant pas 30 % du PIB.

Toutes ces questions sont complexes. Eny apportant une réponse, je pense que le gouvernement devrait
se laisser guider par trois grandes considérations. La premiére a trait a l'assainissement nécessaire de
nos finances publiques, encore plus important pour un petit pays qu'un grand. La deuxieme est le ren-
forcement de la compétitivité de 'économie luxembourgeoise, évoluant significativement au rythme de
ses exportations et étant dépendante de facteurs de production étrangers; et qui, il faut bien le noter, est
affectée par une dérive assez inquiétante des colts salariaux par rapport aux autres pays de la Zone euro.
Enfin, et non pas moins importante, ily a la nécessité d'assurer l"équité et la solidarité.

Vous attendez la publication du budget avec impatience?

Nous allons évidemment suivre la publication du budget. Alors que nous allons offrir une analyse de fond
et des pistes de réflexion, nous ne ferons pas de propositions précises au gouvernement. La BCL ne fait
pas de politique. Toutefois, dans le cadre des réformes de la gouvernance économique européenne, nous
devrons a l'avenir surveiller de plus pres le budget de l'Etat, comme il reléve, d'ailleurs, d'un avis du
Conseil des gouverneurs de la BCE a l'attention du gouvernement, signé par le président Mario Draghi. Il
y est, entre autres, souligné que la BCL devra encore renforcer son «monitoring» des finances publiques
et, a cette fin, devrait disposer, en temps réel et automatiquement, de toutes les données disponibles ou
nécessaires a un tel exercice.

Lannée 2015 s'annonce difficile avec la fin du secret bancaire et la mise en place de l'échange automa-
tique d'informations.

En ce qui concerne le secret bancaire, la position de la BCL a été de saluer la mise en place de l'échange
automatique, méme si nous aurions aimé que cela soit fait de maniere plus précoce et cohérente. Le
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monde d'aprés-crise et «post-G20» ayant changé, plus de transparence est exigée. Il s'agit d'un ajustement
progressif nécessaire en vue de ces nouvelles exigences. Ceux qui, au Luxembourg, s’expriment encore
contre un tel ajustement progressif sont de moins en moins nombreux et ont une vue de court terme plutot
que de long terme et d'intérét général du pays. Par ailleurs, la plupart des acteurs s'attendaient depuis
longtemps a une telle évolution et s'y sont préparés. Pour le reste, il faut souligner que des clients actuels
et les clients futurs de la banque privée et des fonds d'investissement exigent une telle transparence.

Votre mandat a la téte de la BCL démarre sur les chapeaux de roues avec la mise en place de 'Union
bancaire. Pouvez-vous nous expliquer comment cela va fonctionner?

L'activité de surveillance unique des banques qui sera assurée par la BCE dans le cadre de ['Union bancaire
démarrera en novembre 2014. Au premier niveau, 128 banques européennes ont été identifiées comme étant
de taille suffisamment significative pour étre placées directement sous la surveillance de la BCE. Avant
d'exercer cette surveillance qui sera effectuée en coopération avec les autorités nationales compétentes
en la matiere, la BCE a lancé une évaluation de ces établissements qui est constituée de trois éléments :
["évaluation de la gestion du risque de ces banques, la qualité de leurs actifs et enfin des tests de résistance.
Nous épaulons aussi bien la BCE que la CSSF pour mener cette analyse au niveau local qui doit étre terminée
avant novembre. Parmi les 128 banques, six ont leur siege central au Luxembourg, il s'agit de Clearstream,
Precision Capital en tant que holding détenant la BIL et la KBL, UBS, la BCEE, RBC et State Street.

Les banques de taille moins significative continueront a étre surveillées par les autorités nationales com-
pétentes, toutefois, sous la responsabilité finale de la BCE.

Enfin, au niveau juridique, toutes les décisions d'exécution et de suivi concernant le Mécanisme de surveil-
lance unique (SSM en anglais) seront prises par le Conseil des gouverneurs de la BCE, dont je fais partie
en tant que gouverneur de la BCL.

Avec la mise en place de I'Union bancaire, vous devez avoir un emploi du temps particulierement chargé.
Est-ce la raison pour laquelle on vous voit moins souvent que votre prédécesseur?

Chaque premiére et troisieme semaine du mois, je suis deux jours par semaine a Francfort, a la BCE,
pour la réunion du Conseil des gouverneurs. Je me déplace également tous les deux mois a Bale pour me
rendre a la Banque des réglements internationaux dont 60 banques centrales, dont la BCL, sont membres.
J'y rencontre des banquiers centraux du monde entier. A 'avenir, comme ['Union bancaire occupera une
part trés importante du travail du Conseil des gouverneurs, j'imagine que la BCE ajoutera une réunion qui
sera spécifiquement dédiée aux questions de l'Union bancaire et je devrai alors me rendre encore plus
souvent & Francfort. A coté de ces engagements, il y a toute une série de réunions bilatérales et multi-
latérales. La BCL est une institution encore jeune qui grandit a mesure que 'Eurosysteme se construit,
que les missions actuelles s'approfondissent et que de nouvelles missions s'ajoutent. Nous ne sommes
plus aujourd’hui une petite institution, plus de 300 personnes travaillent en son sein, c’est désormais une
grande maison a gérer ensemble avec mes deux autres collégues du Comité de direction et l'ensemble des
équipes de la BCL et ceci dans un dialogue constructif avec la représentation du personnel.

ILestvraique je ne présente plus personnellement le bulletin périodique de la BCL sur l'état de l'économie;
c'est une décision délibérée de ma part. J'ai voulu dépersonnaliser 'exercice pour que l'on s'attache plus
au contenu de nos analyses qu’a la forme. La réalité est que le métier de banquier central me confronte a
un nombre de dossiers complexes et variés et a un agenda européen et international chargé. Par ailleurs,
et a ma grande surprise, j‘ai été confronté a un nombre significatif de dossiers en suspens qui sont impor-
tants pour la BCL et que la BCL seule ne peut pas cloturer, car ils reléevent également de la compétence

de décision de ['Etat. Toutefois, je suis conscient que la communication est importante et qu'elle bénéficie
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a Uinstitution, qui n'est pas toujours facile a comprendre de par sa complexité. Vous me verrez donc sans
doute plus a l'avenir; cette interview en est bien la preuve. Chaque chose en son temps.

Votre expérience passée en tant qu'administrateur général auprés du ministere des Finances vous a
mené a participer a la gestion de la crise. Cela vous est-il utile a la téte de la BCL?

Oui, tout a fait. Le sauvetage de BGL, ex-Fortis Luxembourg, au moment fort de la crise financiere fin 2008,
a été tres délicat mais aussi formateur a plusieurs niveaux, professionnel et humain. Dans le sauvetage,
d'abord, le redressement et l'assainissement, ensuite, de la banque, il faut saluer le réle et 'engagement
continu et déterminé de ['Etat et de l'actionnaire de référence, BNP Paribas. Enfin, je tiens & souligner le
travail effectué dans ces moments difficiles du coté du personnel de la banque, avant tout et principale-
ment par les équipes opérationnelles de cette derniere. En tant quancien président du conseil d'adminis-
tration de BGL BNP Paribas, je peux vous affirmer que c'est uniquement grace aux efforts conjoints au
cours de la période 2008-2012 de ces trois parties que l'ancienne Fortis Luxembourg est redevenue une
banque saine et performante.

Vous étes désireux de mieux faire connaitre le role de la BCL.

Nous avons incité les lycéens luxembourgeois a prendre part a un concours de haut niveau organisé par
la BCE et les banques centrales nationales. Je suis tres agréablement surpris du succés rencontré par
cette initiative. Afin de mieux faire connaitre la BCL, nous allons organiser également bientot des visites
thématiques de la BCL. Nous allons aussi lancer des campagnes, auprés notamment des étudiants, pour
mieux faire connaitre 'employeur BCL.

REPERES

Gaston Reinesch est né le 17 mai 1958 a Luxembourg. Il est diplomé en sciences économiques de la London School of
Economics (LES] et détient par ailleurs des qualifications en mathématiques et statistiques. Cette interview, réalisée le
11 février, est la premiére qu'il donne au Luxembourg en tant que Président de la BCL.

Depuis le 1¢ janvier 2013, Gaston Reinesch est Président de la Banque centrale du Luxembourg. A ce titre, il est membre
du Conseil des gouverneurs de la BCE. Il est également vice-gouverneur pour le Luxembourg au Conseil des gouver-
neurs du FMI et membre permanent du Conseil du Comité européen du risque systémique.

De 1995 a 2012, Gaston Reinesch était administrateur général auprées du ministére des Finances, une position qui l'a
placé en premiére ligne durant la crise. Il a ainsi notamment représenté |'Etat au sein de la nouvellement créée BGL
BNP Paribas en tant que Président du conseil d'administration.

Gaston Reinesch a aussi forgé son expérience économique et financiére en siégeant aupres de plusieurs entreprises et
institutions. Il a notamment été Président de la Société nationale de crédit et d'investissement (SNCI) et Président du
conseil d'administration de 'Entreprise des P&T.

Malgré son emploi du temps chargé, Gaston Reinesch trouve le temps d'officier en tant que professeur invité a l'univer-
sité du Luxembourg. Il est passionné par le fait de pouvoir transmettre le savoir (ses cours sont disponibles sur la page
«Gaston Reinesch» du site de l'université). Entre la lecture de deux manuels d'économie, il aime se détendre en lisant
des romans policiers.
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2. AVIS DE LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE DU 18 DECEMBRE
2013 SUR LES FINANCES PUBLIQUES (CON/2013/90)

FR ECB-PUBLIC

&

BANGUE CENTRALE EUROPFEENHE

FURORTETEHE

AVIS DE LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE
du 18 décembre 2013
sur les finances publiques

(CON/2013/90)

Introduction et fondement juridique
Le 12 juillet 2013, la Banque centrale européenne (BCE) a recu une demande de consultation de la part
du ministére des Finances du Luxembourg portant sur un projet de loi relatif a la coordination et a la

gouvernance des finances publiques' (ci-aprés le « projet de loi »).

La BCE a compétence pour émettre un avis en vertu de ’article 127, paragraphe 4, et de ’article 282,
paragraphe 5, du traité sur le fonctionnement de 1’Union européenne et de I’article 2, paragraphe 1,
troisieme tiret de la décision 98/415/CE du Conseil du 29 juin 1998 relative a la consultation de la
Banque centrale européenne par les autorités nationales au sujet de projets de réglementation’, étant
donné que le projet de loi a trait a la Banque centrale du Luxembourg (BCL). Conformément a 1’article
17.5, premiére phrase, du réglement intérieur de la Banque centrale européenne, le présent avis a été

adopté par le conseil des gouverneurs.

1. Objet du projet de loi

1.1  Le projet de loi vise principalement a améliorer la réglementation luxembourgeoise relative aux
finances publiques et au cadre budgétaire au regard du Traité sur la stabilité, la coordination et la
gouvernance au sein de I’Union économique et monétaire® (ci-aprés le «TSCG»), du réglement
(UE) n°® 473/2013 du Parlement européen et du Conseil du 21 mai 2013 établissant des dispositions
communes pour le controle et I’évaluation des projets de plans budgétaires et pour la correction des
déficits excessifs dans les Etats membres de la zone euro® et de la directive 2011/85/UE du Conseil
du 8 novembre 2011 sur les exigences applicables aux cadres budgétaires des Etats membres’.

L’entrée en vigueur du projet de loi est prévue pour le 1% janvier 2014.

1.2 A cette fin, le projet de loi a pour objectif de répondre aux exigences prévues & I’article 3,

paragraphe 1, du TSCG en ce qui concerne les sous-secteurs de 1’administration centrale et de

Le projet de loi a pour intitulé « Projet de loi relatif a la coordination et a la gouvernance des finances publiques, et
modifiant la loi modifiée du 8 juin 1999 sur le budget, la comptabilité et la trésorerie, ainsi que la loi modifiée du
10 mars 1969 portant institution d’une inspection générale des finances ».

2 JOL 189 du 3.7.1998, p. 42.

Le TSCG a été signé par 25 Etats membres le 2 mars 2012. Tl est entré en vigueur le 1° janvier 2013, douze Etats
membres de la zone euro ayant déposé leurs instruments de ratification a cette date.

4 JO L 140 du 27.5.2013, p. 11.

5 JO L 306 du 23.11.2011, p. 41.
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I’administration locale, ainsi que des caisses de sécurité sociale. Il est notamment prévu au titre de
ces exigences que la situation budgétaire des administrations publiques d’une partie contractante au
TSCG doit étre en équilibre ou en excédent et s’appuyer sur un objectif budgétaire a moyen terme
et une trajectoire d’ajustement, ainsi que sur un mécanisme de correction déclenché
automatiquement en cas d’écart important par rapport a 1’objectif @ moyen terme ou a la trajectoire

d’ajustement propre a permettre sa réalisation.

La BCL, sans préjudice de ses propres missions, sera chargée de surveiller au niveau national le
respect des exigences précitées, d’évaluer les prévisions macroéconomiques et budgétaires établies
aux fins de la programmation budgétaire des administrations publiques et d’effectuer toute autre

¢évaluation requise en vertu de ’article 5, paragraphe 2, du réglement (UE) n°® 473/2013.

En vue de mettre la 1égislation luxembourgeoise relative aux finances publiques en conformité avec
les exigences précitées et de mettre en ceuvre la directive 2011/85/UE, le projet de loi prévoit que
I’objectif & moyen terme et la trajectoire d’ajustement conduisant a la réalisation de cet objectif
sont définis dans la loi de programmation financiére pluriannuelle. Cette loi couvrira la méme
période que celle couverte par I’actualisation subséquente du programme de stabilité et de
croissance. En outre, la loi modifiée du 8 juin 1999 sur le budget, la comptabilité et la trésorerie de
I’Etat (ci-aprés la « loi sur le budget »)® sera a nouveau modifiée, de maniére a permettre qu’une
procédure budgétaire entre en vigueur au cas ou le Parlement n’approuve pas le budget national

avant le 1* janvier de I’exercice auquel il se rapporte.

Observations générales

Conformément a I’article 2, paragraphe 1, de la décision 98/415/CE du Conseil, les autorités de
I’Etat membre concerné consultent la BCE sur tout projet de réglementation relevant de son
domaine de compétence en vertu du traité, sauf lorsque ces dispositions ont pour objet exclusif la
transposition d’actes juridiques de I’Union dans le droit des Etats membres. Le ministére des
Finances du Luxembourg a par conséquent sollicité 1’avis de la BCE sur le projet de loi qui, dans le
cadre de la mise en ceuvre du TSCG et de certaines dispositions de la directive 2011/85/UE et du
réglement (UE) n® 473/2013, confie a la BCL de nouvelles missions et modifie la loi sur le budget.
La BCE accueille favorablement cette occasion de donner son avis sur le projet de loi, qui a pour
objectif d’améliorer le cadre budgétaire national en ce qui concerne la cohérence avec le cadre de

gouvernance renforcée de 1’Union et la viabilité des finances publiques.

Bien que le Luxembourg ne fasse pas 1’objet d’une procédure concernant les déficits excessifs,
I’adoption du projet de loi est de la plus haute importance, compte tenu des défis budgétaires
structurels auxquels le pays est confronté’ et de I'urgence du besoin de moderniser son cadre

juridique en matiére budgétaire, qui est encore basé sur un cycle budgétaire annuel.

Mémorial A-N° 68 du 11.6.1999, p. 1448.

Voir les avis de la BCL sur les projets de loi budgétaire pour les années 2008 a 2012, disponibles sur le site internet de
la BCL a I’adresse suivante : http://www.bcl.lu.

ACTUALITES n
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La forme de la mise en ceuvre de la régle d’équilibre budgétaire et du mécanisme de

correction

L’article 3, paragraphe 2, du TSCG prévoit que la « régle d’équilibre budgétaire » prend effet dans
le droit national au moyen de « dispositions contraignantes et permanentes, de préférence
constitutionnelles, ou dont le plein respect et la stricte observance tout au long des processus
budgétaires nationaux sont garantis de quelque autre fagon ». Conformément a la Communication
de la Commission sur les Principes communs aux mécanismes nationaux de correction budgétaire
(ci-aprés les « Principes communs »)* adoptés conformément & I’article 3, paragraphe 2, du TSCG,
le statut juridique des mécanismes de correction devant étre déclenchés si des écarts importants
sont constatés’ « devrait étre tel que leurs dispositions ne pourraient étre modifiées par la loi

budgétaire ordinaire ».

La BCE observe que le projet de loi a été congu comme un texte législatif ordinaire, qui pourrait
étre modifi¢ par toute autre loi ordinaire (y compris une loi budgétaire). La BCE invite 1’autorité
qui a procédé a la consultation a revoir la forme de I'instrument juridique national mettant en
ceuvre le TSCG dans la mesure ou la simple adoption du projet de loi, tout en constituant une étape
opportune et nécessaire dans la mise en ceuvre du TSCG, ne garantit pas la primauté de la regle
posée par I’article 3, paragraphe 1, du TSCG dans le systéme juridique luxembourgeois. Une

solution qui pourrait étre envisagée par les autorités du Luxembourg consiste a reprendre le

principe de 1’équilibre budgétaire dans la Constitution du Luxembourg.

La nature du mécanisme de correction

L’article 3, paragraphe 1, point e), du TSCG impose le déclenchement automatique d’un
mécanisme de correction si des écarts importants sont constatés par rapport a I’objectif a moyen
terme ou a la trajectoire d’ajustement propre a permettre sa réalisation. Ce mécanisme de correction
comporte 1’obligation de mettre en ceuvre des mesures visant a corriger ces écarts sur une période
déterminée. Le Principe commun 4 prévoit en outre que des régles prédéfinies régissent I’ampleur
et le calendrier de la correction, limitant ainsi, sans pour autant I’exclure, la latitude laissée pour
I’élaboration d’une réponse face a un écart budgétaire important. De plus, un Etat membre est
censé revenir a ’objectif a moyen terme aussi vite que raisonnablement possible, a savoir, en

général, dans 1’année qui suit celle ou 1’écart a été constaté ou 1’année d’apres.

Bien que le projet de loi améliore le cadre budgétaire a moyen terme conformément aux exigences
du TSCG, le mécanisme de correction des écarts constatés n’opére pas de maniére automatique. Par
ailleurs, le projet de loi ne détaille pas suffisamment les particularités du mécanisme de correction.
En particulier, I’article 6 du projet de loi prévoit seulement que le gouvernement doit inscrire des

mesures pour rétablir la trajectoire d’ajustement telle que prévue dans la loi de programmation

COM (2012) 342 final.
Voir Iarticle 3, paragraphe 1, point ), du TSCG.
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pluriannuelle, au plus tard dans le projet de budget pour I’année a venir. Dans ce contexte, le
législateur luxembourgeois pourrait envisager 1’adoption de délais plus stricts pour la prise de
mesures correctives, qui permettraient d’accélérer la mise en ceuvre et de renforcer 1’automaticité.
En outre, le projet de loi ne précise pas la nature des mesures a prendre, les laissant a I’entiére
discrétion du gouvernement, ce qui n’est pas conforme aux dispositions déja évoquées du TSCG et
du Principe commun 4. Une coordination efficace entre les différents niveaux de I’administration

pourrait étre envisagée a cette fin.

Attribution de nouvelles missions a la BCL

Le projet de loi confie de nouvelles missions a la BCL: il désigne la BCL comme étant
I’organisme indépendant chargé de surveiller le respect de ’article 3, paragraphe 1, du TSCG et lui
attribue la responsabilité de 1’évaluation des prévisions macroéconomiques pour la planification
budgétaire des administrations publiques et de la réalisation de toutes les autres évaluations
conformément a ’article 5, paragraphe 2, du réglement (UE) n°® 473/2013. Ces nouvelles missions
ne sont pas prévues dans la loi du 23 décembre 1998 relative au statut monétaire et a la Banque

centrale du Luxembourg'® (ci-aprés la « loi relative a la BCL »).

Sans préjudice des pouvoirs du conseil des gouverneurs prévus a I’article 14.4 des Statuts du
Systeme européen de banques centrales (ci-apres les « Statuts du SEBC »), les banques centrales
nationales (BCN) peuvent exercer d’autres fonctions que celles qui sont spécifiées dans les Statuts
du SEBC a condition que de telles fonctions n’interférent pas avec les objectifs et les missions du
SEBC et ne portent pas atteinte a I’exécution indépendante par la BCN de ses missions relatives au
SEBC'".

Le role que le projet de loi attribue a la BCL, conformément a ’article 3, paragraphe 2, du TSCG,
impliquerait, en application du Principe commun 7, que la BCL, afin de renforcer la crédibilité et la
transparence du mécanisme de correction, surveille le respect des régles budgétaires numériques
figurant dans les processus budgétaires nationaux ainsi que celui des objectifs budgétaires a moyen
terme du programme de planification pluriannuel, et procéde a des évaluations publiques en ce qui
concerne: a) I’apparition de circonstances justifiant le déclenchement du mécanisme de correction;
b) le déroulement de la correction conformément aux régles et aux plans nationaux; c) I’apparition
de circonstances justifiant 1’application, la prolongation et la levée des clauses dérogatoires. De
méme, le projet de loi, conformément a I’article 5, paragraphe 2, du réglement (UE) n°® 473/2013,
attribue a la BCL un r6le impliquant que, outre le suivi du respect des régles budgétaires indiquées
audit article, la BCL doit procéder a des évaluations portant, notamment, sur des questions

budgétaires trés proches de celles visées par le Principe commun 7'2. En outre, le projet de loi

Mémorial A-N°112 du 24.12.1998, p. 2980.

Voir I’avis CON/2013/56, point 2.

Selon I’article 5, paragraphe 2, ces évaluations concerneraient « a) la survenance de circonstances ayant entrainé
I’activation du mécanisme de correction en cas d’observation d’écarts significatifs par rapport a I’objectif a moyen
terme ou a la trajectoire d’ajustement qui doit conduire a la réalisation de cet objectif, conformément a ’article 6,
paragraphe 2, du réglement (CE) n° 1466/97; b) la conformité de la maniére dont la correction budgétaire est effectuée
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attribue a la BCL une responsabilité générale en maticre d’évaluation des prévisions
macroéconomiques et budgétaires établies aux fins de programmation budgétaire des

administrations publiques.

Il est reconnu qu’une BCN procéde généralement au suivi de divers types d’informations afin
d’évaluer correctement les développements actuels et prévisibles qui sont pertinents pour la
politique monétaire. Le suivi des développements budgétaires est une mission effectuée
réguliérement afin d’avoir une vision correcte de la position a adopter en matiére de politique
monétaire. De plus, les BCN peuvent donner leur avis sur les développements budgétaires
pertinents, sur la base de leur activité de suivi et de I’indépendance de leurs conseils, afin
également de contribuer au bon fonctionnement de I’Union monétaire européenne. A cet égard, le
suivi des développements budgétaires par le Systéme européen de banques centrales aux fins de la
politique monétaire doit reposer sur un acces total a toutes les données pertinentes relatives aux
finances publiques. Il convient par conséquent d’accorder a la BCL un acces inconditionnel, en
temps utile et automatique a 1’ensemble des statistiques de finances publiques pertinentes. Il
convient de renforcer le role de suivi des développements budgétaires que la BCL assume
actuellement en lui accordant un accés inconditionnel, en temps utile et automatique a I’ensemble
des statistiques de finances publiques. En tout cas, la BCL devrait conserver le role qu’elle assume
déja en ce qui concerne la production et le controle de la qualité des statistiques de finances
publiques, conformément au réglement (CE) n°479/2009 du Conseil relatif a 1’application du
protocole sur la procédure concernant les déficits excessifs annexé au traité instituant la
Communauté européenne'®, de I’orientation BCE/2013/23 relative aux statistiques de finances
publiques, et du protocole d’accord du 24 avril 2013 relatif a la coopération entre les membres du
Systéme statistique européen (SSE) et les membres du SEBC'*.

Néanmoins, comme la BCE 1’a souligné dans un avis récent, le réle d’une BCN ne doit pas aller
au-dela des activités de suivi qui sont la conséquence, ou sont liées, directement ou indirectement, a
I’exécution de sa mission de politique monétaire'’. La BCE estime que I’attribution a une BCN des
activités de suivi visées a I’article 5 du réglement (UE) n° 473/2013 et a I’article 4 de la directive
2011/85/UE risque de porter atteinte a ses missions de politique monétaire et a son indépendance.
Cela est susceptible de poser des risques pour 1’accomplissement par la BCL de sa mission de
politique monétaire, notamment pour les raisons suivantes. D’abord, en ce qui concerne la
participation aux prévisions macroéconomiques conformément a la directive 2011/85/UE, une
BCN pourrait étre tenue de suivre des orientations ou faire 1’objet d’un contrdle de la part des

autorités nationales ou européennes au titre de [’article 4, paragraphe 5, de la directive

avec les regles et plans nationaux; c) toute survenance ou cessation des circonstances visées a 1’article 5, paragraphe
1, dixieme alinéa du réglement (CE) n° 1466/97, qui peuvent permettre de s’écarter temporairement de 1’objectif
budgétaire a moyen terme ou de la trajectoire d’ajustement en vue de la réalisation de celui-ci, pour autant qu’une
telle déviation ne mette pas en danger la soutenabilité budgétaire & moyen terme ».

JO L 145 du 10.6.2009, p. 1.
Disponible sur le site internet suivant : http://www.ecb.europa.ecu. Le protocole d’accord facilite 1’existence d’une

coopération étroite entre le SSE et le SEBC dans les domaines de compétence partagée ou d’intérét commun,
augmentant ainsi les possibilités de synergies dans la production, notamment, de statistiques de finances publiques.

Voir le point 4.3 de 1’avis CON/2012/105.
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2011/85/UE'®. Dans ces conditions, une BCN pourrait devoir faire connaitre son point de vue sur
les perspectives économiques en application de principes, et/ou a un moment différent de ceux qui
régissent la publication des projections économiques qu’elle estime pertinentes pour la politique
monétaire. Cela constituerait une entrave a I’indépendance de la BCN. Deuxiemement, en ce qui
concerne les évaluations de la politique budgétaire'’, I’attribution d’une mission formelle de
procéder a un examen approfondi des politiques gouvernementales sous forme d’avis rendus
publics placerait la BCN dans une position susceptible d’entrer régulierement en conflit avec la
politique  budgétaire. L’évaluation économique des développements budgétaires et
macroéconomiques n’est jamais purement mécanique et contient toujours un élément
d’appréciation. Elle est donc exposée a la controverse politique. Cela pourrait a son tour avoir une
incidence négative sur les relations de travail entre la BCN et le gouvernement, sur la perception de
la BCN dans le public et, le cas échéant, porter atteinte a I’indépendance de celle-ci. De manicre
plus générale, Dattribution a une BCN d’une mission formelle d’évaluer des prévisions et des
développements budgétaires implique que celle-ci remplisse une fonction dans le processus
d’élaboration des politiques budgétaires. Une BCN se voyant ainsi confier une partie de la
responsabilité de la politique budgétaire, la frontiere institutionnelle entre politique budgétaire et
institutionnelle devient floue.

La BCE recommande par conséquent que 1’autorité qui a procédé a la consultation reconsidére
I’attribution de nouvelles missions a la BCL par le projet de loi. Dans ce contexte, la BCE répéte
que les Spécifications recommandent la préparation d’un « Code de bonnes pratiques » global
rassemblant toutes les dispositions juridiques et ¢léments de procédure pertinents qui font partie du
cadre d’élaboration et/ou d’approbation des prévisions macroéconomiques indépendantes'®, y
compris la fourniture en temps utile de prévisions venant en appui aux stades correspondants de la
procédure budgétaire nationale. En outre, la BCE observe que 1’organisme/les organismes
responsable(s) de la préparation, de 1’¢laboration, du suivi et de I’analyse des prévisions
macroéconomiques ne doivent étre désignés sous forme d’un réglement grand-ducal qu’aprés
I’entrée en vigueur du projet de loi'’. Tl convient par conséquent que le projet de loi et le réglement
grand-ducal établissent une séparation entre les responsabilités du gouvernement, qui a une

compétence exclusive concernant le respect du TSCG et du réglement (UE) n°® 473/2013, et les

Voir également les Spécifications relatives a la mise en ceuvre des reéglements dits « two-pack » ainsi que les
orientations sur la forme et le contenu des projets de plans budgétaires, les programmes de partenariat économique et
les rapports sur I’émission de dette du 1° juillet 2013 (ci-aprés « les Spécifications »), disponibles sur le site internet
de la Commission a I’adresse suivante : http://www.ec.europe.eu.

En particulier, les dispositions relatives, notamment, aux circonstances conduisant a 1’activation du mécanisme de
correction, a des corrections budgétaires et a la correction des objectifs @ moyen terme ou des écarts par rapport a la
trajectoire d’ajustement. Cela comprend également les considérations prévues dans la clause dérogatoire, selon
laquelle les écarts par rapport a la regle de 1’équilibre budgétaire peuvent excéder les limites prévues en cas de
circonstances exceptionnelles.

Voir les Spécifications, p. 41 : « les procédures nationales devraient constituer un élément important pour la
responsabilisation et la transparence et la définition des différentes missions attribuées a chaque acteur dans I’exercice
de prévision et des étapes par lesquelles il faut passer dans le cadre du cycle budgétaire annuel. Elles devraient
également préciser les phases pratiques qui conduisent a 1’élaboration et/ou a 1’approbation des prévisions et les
principes de coopération entre les parties prenantes institutionnelles concernées. »

Voir I’article 8 du projet de loi.
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responsabilités de la banque centrale, qui, dans le domaine du suivi de la politique budgétaire, ne

devraient pas aller au-dela de ce qui est nécessaire aux fins de la politique monétaire.

Indépendance financiére de la BCL et interdiction du financement monétaire

Sans préjudice des observations relatives a 1’attribution par le projet de loi de nouvelles missions a
la BCL en ce qui concerne 1’exécution par celle-ci de ses missions de politique monétaire, la BCE
rappelle que, dun point de vue opérationnel et financier, 1’attribution d’une nouvelle mission a une
BCN ne devrait pas affecter sa capacit¢é a mener a bien ses missions relatives au SEBC.
L’indépendance financiére, qui est un élément du principe d’indépendance des banques centrales
visé a l’article 130 du traité, implique qu’une BCN dispose de moyens suffisants, non seulement
pour accomplir ses missions relatives au SEBC ou a I’Eurosystéme, mais aussi ses missions
nationales, par exemple le financement de son administration et de ses interventions propres. Cette
indépendance financiére est évaluée en fonction de la possibilité pour un tiers d’exercer une
influence directe ou indirecte, non seulement sur les missions d’une BCN, mais aussi sur la
capacité de cette BCN a s’acquitter de sa mission, tant sur le plan opérationnel en termes d’effectifs

que sur le plan financier en termes de ressources financiéres suffisantes®.

En outre, il est important de respecter I’interdiction du financement monétaire conformément a
I’article 123 du traité. Cette interdiction est essenticllement congue afin d’empécher les banques
centrales d’accorder des découverts ou tout autre type de crédit au secteur public. La l1égislation
nationale ne saurait prévoir qu’une BCN finance des missions relevant du secteur public sans
préciser que le secteur public indemnisera la BCN pour ’exécution de ces missions. La BCE
observe que le projet de loi ne prévoit pas une telle indemnisation, et que cet aspect devrait étre
abordé si le législateur national décidait de conserver le projet de loi tel qu’il est rédigé

actuellement sur ce point particulier.

L’exigence d’indépendance au titre du Principe commun 7

En vertu de ’article 3, paragraphe 2, du TSCG, qui fait référence a I’indépendance des institutions
chargées au niveau national de suivre le respect des regles énoncées a I’article 3, paragraphe 1, du
TSCG, et du Principe commun 7 : les institutions de surveillance s’appuient sur «des dispositions
législatives nationales assurant un degré ¢levé d’autonomie fonctionnelle, a savoir : i) un régime
statutaire ancré dans le droit; ii) la liberté par rapport a toute interférence, en vertu de laquelle ces
organismes n’acceptent pas d’instructions et sont habilités a communiquer publiquement en temps
utile; iii) des procédures de nomination fondées sur 1’expérience et la compétence; iv) I’adéquation

des ressources et I’acces approprié¢ a I’information afin de remplir le mandat donnéy.

Les banques centrales et leurs organes de décision sont indépendants dans 1’accomplissement de

missions et de devoirs en vertu du traité et des statuts du SEBC, comme les missions relevant du

20

Voir le Rapport sur la convergence 2012 de la BCE, p. 26.
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SEBC?'. Le principe de I’indépendance de la banque centrale ne jouit néanmoins pas d’une
protection automatique lorsqu’une banque centrale exerce des missions autres que celles prévues
dans le traité et les statuts du SEBC. L’indépendance d’une banque centrale lorsque celle-ci exerce
des missions qui ne sont pas liées au SEBC doit étre prévue par le droit national s’il est requis que

ces misions soient exercées par une autorité indépendante.

Par conséquent, pour les fonctions prévues dans le TSCG, le 1égislateur national doit garantir la
conformité avec le Principe commun 7 et étendre le régime d’indépendance prévu par la loi aux

missions particulieres pertinentes, si de telles missions sont confiées a une BCN.

Le présent avis sera publié sur le site Internet de la BCE.

Fait a Francfort-sur-le-Main, le 18 décembre 2013.
[signé]

Le président de la BCE
Mario DRAGHI

21 Voir I’article 130 du traité et ’article 7 des statuts du SEBC.
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1 REGLEMENTS DE LA BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

2013

2013/ N° 15 du 3 mai 2013

Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2013/ N° 15 du 3 mai 2013 mettant en ceuvre l'orien-
tation de la Banque centrale européenne du 20 mars 2013 relative a des mesures temporaires supplé-
mentaires concernant les opérations de refinancement de l'Eurosysteme et l"éligibilité des garanties
et modifiant L'orientation BCE/2007/9 (refonte) (BCE/2013/4).

Le Reglement BCL 2013/N° 15 remplace et abroge les reglements BCL Nos 12, 13 et 14.
Domaine: Politique monétaire.

2013/ N° 14 du 7 mars 2013

Réglement de la Banque centrale du Luxembourg 2013/ N° 14 du 7 mars 2013 mettant en ceuvre
Uorientation de la Banque centrale européenne du 23 janvier 2013 modifiant Uorientation BCE/2012/18
relative a des mesures temporaires supplémentaires concernant les opérations de refinancement de
'Eurosystéme et ["éligibilité des garanties (BCE/2013/2).

Domaine: Politiqgue monétaire.

2012

2012/N°13 du 9 novembre 2012

Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2012/ N° 13 du 9 novembre 2012 mettant en ceuvre
l'orientation de la Banque centrale européenne du 10 octobre 2012 modifiant l'orientation BCE/2012/18
relative a des mesures temporaires supplémentaires concernant les opérations de refinancement de
['Eurosystéme et ["éligibilité des garanties (BCE/2012/23).

Domaine : Politique monétaire.

2012/N°12 du 12 septembre 2012

Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2012/ N° 12 du 12 septembre 2012 mettant en ceuvre
l'orientation de la Banque centrale européenne du 2 ao(t 2012 relative a des mesures temporaires sup-
plémentaires concernant les opérations de refinancement de ['Eurosysteme et l'éligibilité des garan-
ties et modifiant Uorientation BCE/2007/9 (BCE/2012/18).

Domaine : Politique monétaire.

2012/N°11 du 10 juillet 2012

Réglement de la Banque centrale du Luxembourg 2012/ N° 11 du 10 juillet 2012 relatif a la surveillance
des contreparties centrales («central counterparties») et des référentiels centraux («trade reposito-
ries») au Luxembourg, portant modification du réglement modifié de la Banque centrale du Luxem-
bourg 2010/ N°6 du 8 septembre 2010 relatif a la surveillance des systemes de paiement, des systemes
de reglement des opérations sur titres et des instruments de paiement au Luxembourg.

Domaine: Oversight.
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201

2011/N°10 du 14 juillet 2011

Reéglement de la Banque centrale du Luxembourg 2011/N°10 du 14 juillet 2011 portant modification du
reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2010/N°6 du 8 septembre 2010 relatif a la surveil-
lance des systemes de paiement, des systemes de reglement des opérations sur titres et des instru-
ments de paiement au Luxembourg.

Domaine: Statistiques.

2011/N°9 du 4 juillet 2011
Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2011/N°9 du 4 juillet 2011 relatif a la collecte des don-
nées sur les instruments et les opérations de paiement.

Domaine : Statistiques.

2011/N°8 du 29 avril 2011

Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2011/N°8 du 29 avril 2011 relatif a la collecte statistique
aupres de sociétés contractant des préts ou émettant des titres de créance ou des produits financiers
dérivés pour compte de sociétés liées.

Domaine: Balance des paiements et Position extérieure globale.
2011/N°7 du 4 avril 2011
Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2011/N°7 du 4 avril 2011 relatif a la collecte statistique au-

presdesétablissementsde créditetdesservicesfinanciersdel'Entreprise desPostes et Télécommunications.

Domaine: Balance des paiements et Position extérieure globale.

2010

2010/N°6 du 8 septembre 2010

Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2010/N°6 du 8 septembre 2010 relatif a la surveillance
des systemes de paiement, des systemes de reglement des opérations sur titres et des instruments de
paiement au Luxembourg.

Domaine : Oversight.

2009

2008/N°1 du 28 novembre 2008 (version consolidée]

Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2008/N°1 du 28 novembre 2008 contenant des modifi-
cations temporaires aux regles applicables a l'éligibilité des garanties, version consolidée suite au régle-
ment de la Banque centrale du Luxembourg 2009/N°5 du 23 décembre 2009.

Domaine : Politique monétaire.

BULLETIN BCL 2014 - 1 101



2009/N°5 du 23 décembre 2009

Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2009/N°5 du 23 décembre 2009 portant modification du
réglement de la Banque centrale du Luxembourg 2008/N°1 du 28 novembre 2008 contenant des modifica-
tions temporaires aux régles applicables a l'éligibilité des garanties.

Domaine: Politique monétaire.

2009/N°4 du 29 avril 2009

Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2009/N°4 du 29 avril 2009 relatif a la surveillance de
la liquidité.

Domaine: Surveillance de la liquidité; publié au Mémorial A-N°102 du 18 mai 2009, p. 1527.

2009/N°3 du 19 février 2009

Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2009/N°3 du 19 février 2009 portant modification des
instruments et procédures de politique monétaire de l'Eurosysteme.

Domaine: Politique monétaire.

2009/N°2 du 27 janvier 2009

Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2009/N°2 du 27 janvier 2009 portant modification des

instruments et procédures de politique monétaire de 'Eurosystéme.

Domaine: Politique monétaire.

2008
2008/N°1 du 28 novembre 2008
Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2008/N°1 du 28 novembre 2008 contenant des modi-

fications temporaires aux regles applicables a "éligibilité des garanties.

Domaine: Politique monétaire.

2 CIRCULAIRES DE LA BCL

Circulaire N° 235 du 20 janvier 2014
Modification de la collecte statistique aupres des établissements de crédit - A tous les établissements
de crédit.

Pour une liste complete des circulaires publiées par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez
consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu).
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STATISTIQUES MONETAIRES, ECONOMIQUES ET FINANCIERES
PUBLIEES SUR LE SITE INTERNET DE LA BCL (WWW.BCL.LU]

STATISTIQUES DE POLITIQUE MONETAIRE
1.1 Situation financiere de la Banque centrale du Luxembourg
1.2 Statistiques de réserves obligatoires au Luxembourg

EVOLUTIONS MONETAIRES ET FINANCIERES DE LA ZONE EURO ET AU LUXEMBOURG
2.1 Bilan agrégé des IFM luxembourgeoises [hors Banque centrale)
2.2 Eléments du passif des IFM luxembourgeoises inclus dans les agrégats monétaires

MARCHES DE CAPITAUX ET TAUX D’'INTERET

3.1 Taux d'intérét appliqués par les établissements de crédit luxembourgeois aux dépots et
crédits en euros des résidents de la zone euro - nouveaux contrats

3.2 Taux d'intérét appliqués par les établissements de crédit luxembourgeois aux dépots et
crédits en euros des résidents de la zone euro - encours

3.3  Taux d'intérét du marché monétaire

3.4  Rendements d’emprunts publics

3.5 Indices boursiers

3.6 Tauxde change

DEVELOPPEMENTS DES PRIX ET DES COUTS AU LUXEMBOURG

4.1 Lesindices des prix a la consommation harmonisé (IPCH] et national (IPCNJ au Luxembourg
4.2 Prix des biens industriels et des matiéres premiéres

4.3 Indicateurs de colits et termes de 'échange

INDICATEURS DE LECONOMIE REELLE LUXEMBOURGEOISE

5.1  Le produitintérieur brut au prix du marché et des composantes (version SEC])

5.2 Autres indicateurs de l"économie réelle

5.3 Indicateurs du marché de l'emploi - emploi et chmage

5.4 Indicateurs du marché de l'emploi - composantes de l'emploi

5.5 Enquéte mensuelle de conjoncture auprés des consommateurs

5.6  Comptes non-financiers par secteur institutionnel - séries temporelles

5.7  Comptes non-financiers par secteur institutionnel - présentation matricielle

5.8  Comptes financiers par secteur institutionnel - encours - séries temporelles

5.9  Comptes financiers par secteur institutionnel - transactions - séries temporelles
510 Comptes financiers par secteur institutionnel - encours - présentation matricielle
511 Comptes financiers par secteur institutionnel - transactions - présentation matricielle

SITUATION BUDGETAIRE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES LUXEMBOURGEOISES
6.1 Situation budgétaire des administrations publiques luxembourgeoises
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7 BALANCE DES PAIEMENTS DU LUXEMBOURG

7.1

7.2
7.3
7.4
7.5
7.6

7.7

Balance des paiements du Luxembourg: résumé

Balance des paiements du Luxembourg: compte des transactions courantes

Balance des paiements du Luxembourg: investissements directs

Balance des paiements du Luxembourg: investissements directs du Luxembourg a ['étran-
ger - par secteur

Balance des paiements du Luxembourg: investissements directs étrangers au Luxembourg
- par secteur

Balance des paiements du Luxembourg: investissements de portefeuille - par types
d'instruments

Balance des paiements du Luxembourg: autres investissements - par secteur

8 COMMERCE EXTERIEUR

8.1

Commerce extérieur du Luxembourg

9 POSITION EXTERIEURE GLOBALE

9.1
9.2
9.3

9.4
9.5
9.6

Position extérieure globale du Luxembourg: résumé

Position extérieure globale du Luxembourg: investissements directs

Position extérieure globale du Luxembourg: investissements de portefeuille - par type
d’instruments

Position extérieure globale du Luxembourg: autres investissements - par secteur

Position extérieure globale du Luxembourg: dette extérieure brute

Position extérieure globale du Luxembourg: ventilation géographique des avoirs de porte-
feuille en titres de participation détenus par les résidents luxembourgeois

10 AVOIRS DE RESERVE

10.1
10.2

Les avoirs de réserves et avoirs gérés par la Banque centrale du Luxembourg
Avoirs de réserves détenus par la Banque centrale du Luxembourg: modele élargi du Fonds
Monétaire International

11 ETABLISSEMENTS DE CREDIT

1.1

1.2
1.3
1.4
11.5
11.6
11.7

11.8
1.9

11.10

1nn

11.12

Nombre et origine géographique des établissements de crédit établis au Luxembourg
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4.1 BULLETIN DE LABCL

e Bulletin BCL 2013/4, décembre 2013

e Bulletin BCL 2013/3, octobre 2013

e Bulletin BCL 2013/2, juin 2013

e Revue de stabilité financiere, mai 2013
o Bulletin BCL 2013/1, mars 2013

Pour une liste complete des Bulletins publiés par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez consul-
ter le site internet de la BCL (www.bcl.lu).

4.2 RAPPORT ANNUEL DE LABCL

e Annual Report 2012, August 2013
e Rapportannuel 2012, mai 2013
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4.3 CAHIER D'ETUDES DE LA BCL

e Cahier d'études N°88, mars 2014
2007-2013: This is what the Indicator told us - Evaluating the Performance of Real-Time Nowcasts
from a Dynamic Factor Model, by Muriel Nguiffo-Boyom
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e Historique du siege de la BCL - Du jardin creux a l'euro ou de la Villa Gillard au Batiment Pierre
Werner, par René Link, décembre 2013.
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(www.bcl.lu)
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e Bucher-Koenen, T. and M. Ziegelmeyer (2013): Once burned, twice shy? Financial literacy and wealth
losses during the financial crisis, Review of Finance, forthcoming.

e De la Croix, D., 0. Pierrard and H. Sneessens (2013): Ageing and Pensions in General Equilibrium:
Labour Market Imperfections Matter, Journal of Economic Dynamics and Control 37(1): 104-124.

e Curi, C., P. Guarda, A. Lozano-Vivas et V. Zelenyuk (2013): Is foreign-bank efficiency in financial cen-
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technology distance function Journal of Productivity Analysis 40(2]): 185-195

e Guarda, P, A. Rouabah et J. Theal (2013]): A mixture vector autoregressive framework to capture
extreme events in macroprudential stress tests, Journal of Risk Model Validation, 7(4):1-31

e Marchiori, L., I.-L. Shen and F. Docquier (2013): Brain Drain in Globalization: A general equilibrium
analysis from the source countries’ perspective, Economic Inquiry, 51(2):1582-1602.

o Ziegelmeyer, M. (2013): Illuminate the unknown: Evaluation of imputation procedures based on the
SAVE Survey, Advances in Statistical Analysis 97(1): 49-76.

e Ziegelmeyer M. and J. Nick (2013): Backing out of private pension provision - Lessons from Germany,
Empirica - Journal of European Economics 40(3): 505-539.

4.6.2 Présentations externes

e Comité de Politique Monétaire, Banque centrale européenne, Francfort, Allemagne, janvier 2013

e 4th Economic Geography and International Trade (EGIT) workshop, Berlin, Allemagne, février 2013

e Eurosystem Household Finance and Consumption Network (HFCNJ] research seminar, Francfort,
Allemagne, mars 2013

e PHF - SAVE Conference on «Household Finances, Saving and Inequality: An International Perspec-
tive”, Eltville, Allemagne, mars 2013

e Séminaire économique du Statec, Luxembourg, mars 2013

e 4th Norface Migration Network Conference on “Migration: Global Development, New Frontiers”,
Londres, Royaume-Uni, avril 2013

e EUl-nomics, European University Institute, Florence, Italie, avril 2013

e Annual conference of the Swedish Network of European Research in Economics and Business
(SNEE), Mélle, Suéde, mai 2013

e Luxembourg Household Finance and Consumption Workshop, Luxembourg, juin 2013

e 3rd annual conference of the International Network of Business and Management (INBAM) Journals,
Lisbonne, Portugal, juin 2013

e Eurosystem Household Finance and Consumption Network (HFCN) research seminar, Vienne, Au-
triche, juin 2013

¢ Annual conference of the European Economic Association (EEA], Gothenburg, Suéde, aolt 2013

e Annual conference of the European Regional Science Association (ERSA], Palerme, Italie, ao(t, 2013

e 25th Annual Conference of the European Association of Labour Economists (EALE), Turin, Italie,
septembre 2013

e European Conference on Household Finance, Rome, Italie, septembre 2013

e Eurosystem Household Finance and Consumption Network (HFCN] Conference, Francfort, Alle-
magne, octobre 2013

 Conférence du Réseau d'Etudes sur le marché du Travail et de 'Emploi Luxembourgeois (RETEL)
sur « Les jeunes et 'emploi », Mondorf-les-Bains, Luxembourg, novembre 2013

BULLETIN BCL 2014 - 1 107



5 PUBLICATIONS DE LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE (BCE)

Pour une liste compléete des documents publiés par la Banque centrale européenne (BCE), ainsi que
pour les versions traduites dans les langues officielles de 'UE, veuillez consulter le site internet de la
BCE www.ecb.int.

For a complete list of the documents published by the European Central Bank (ECB) and for the versions
in all official languages of the European Union, please visit the ECB’s web site www.ecb.int.

COMMANDE / ORDER

BCE/ ECB
Postfach 160319
D-60066 Frankfurt am Main
http ://www.ecb.int
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6 LISTE DES ABREVIATIONS

ABBL

AFN

AGDL

BCE

BCL

BCN

BEI

BERD

BRI

CCBM

CETREL

CPI

CSSF

DTS

ECB

ECG

EIB

EMI

EMS

Association des Banques et
Banquiers, Luxembourg

Avoirs financiers nets

Association pour la garantie des
dépots, Luxembourg

Banque centrale européenne
Banque centrale du Luxembourg
banquel(s] centrale(s) nationale(s)

Banque européenne
d'investissement

Banque européenne pour la
reconstruction et le

développement

Banque des reglements
internationaux

Correspondent central banking
model

Centre de transferts électroniques
Luxembourg

Consumer Price Index

Commission de surveillance du
secteur financier

Droits de tirage spéciaux
European Central Bank

Enlarged Contact Group on the
Supervision of Investment Funds

European Investment Bank

European Monetary Institute
(1994-1998)

European Monetary System

EMU

EU

EUR

EUROSTAT

FBCF

FCP

FMI

GAFI

GDP

HICP

IGF

IFM

IME

IML

10SCO

IPC

IPCH

MFI

NCB

OCDE

Economic and Monetary Union
European Union
euro

Office statistique des
Communautés Européennes

Formation brute de capital fixe
Fonds commun de placement
Fonds monétaire international
Groupe d'action financiére pour
la lutte contre le blanchiment de
capitaux

Gross domestic product

Harmonised Index of Consumer
Prices

Inspection générale des finances
Institution financiere monétaire

Institut monétaire européen
(1994-1998)

Institut monétaire luxembourgeois
(1983-1998]

International Organisation of
Securities Commissions

Indice des prix a la consommation

Indice des prix a la consommation
harmonisé

Monetary Financial Institution
National central bank

Organisation de coopération et de
développement économiques
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OECD

oicv

oLS
OPC

OPCVM

OPEP

PIB
PSC
PSF
RTGS
SYSTEM

SYSTEME
RBTR

RTGS-L GIE

SEBC

SEC

SICAF

SICAV

SME

SWIFT

Organisation for Economic
Cooperation and Development

Organisation internationale des
commissions de valeurs

Ordinary least squares
Organisme de placement collectif

Organisme de placement collectif
en valeurs mobilieres

Organisation des pays
exportateurs

et producteurs de pétrole
Produit intérieur brut

Pacte de stabilité et de croissance

Autres professionnels du secteur
financier

Real-Time Gross Settlement
system

Systeme de reglement brut en
temps réel

Groupement d'intérét économique
pour le reglement brut en temps
réel d'ordres de paiement au

Luxembourg

Systeme européen de banques
centrales

Systeme européen de comptes

Société d'investissement a capital
fixe

Société d'investissement a capital
variable

Systeme monétaire européen

Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication s.c.

SYPAL GIE

TARGET

SYSTEM

SYSTEME
TARGET

TCE

ucCl

UCITS

UCM

UE

UEM

usb

VNI

Groupement d'intérét économique
pour la promotion et la gestion
des systéemes de paiement au
Luxembourg

Trans-European Automated
Realtime Gross settlement
Express Transfer system
Transfert express automatisé
transeuropéen a reglement brut

en temps réel

Traité instituant la Communauté
européenne

Undertaking for Collective
Investments

Undertaking for Collective
Investments in Transferable
Securities

Union des caisses de maladie
Union européenne

Union économique et monétaire

Dollar des Etats-Unis d’Amérique

Valeur nette d'inventaire
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