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En 2009, lazone euroaaccusé unreculde quelque 4,1 % du PIB. Depuis, une reprise s'est affirmée,
mais celle-ci devrait se caractériser par une croissance lente et non linéaire. Au Luxembourg, le
PIB a reculé de quelque 3,4 % en 2009, soit un résultat sans équivalent depuis 1975. La récession
a duré cing trimestres, du deuxieme trimestre 2008 au deuxieme trimestre 2009, avec une chute
du PIB en volume d'un peu plus de 7% au cours de cette période. Le décrochage par rapport a
la croissance tendancielle a dés lors nettement excédé les 10% durant cette phase. Le sursaut
enregistré au deuxieme semestre 2009 et la poursuite de la croissance au début de l'année 2010
laissent augurer une progression du PIB réel se situant entre 2,6 % et 3,2% en 2010. La crois-
sance anticipée pour 2011 se situerait entre 1,8 % et 2,8 %. Pour 2012, elle s'établirait entre 2,5%
et 3,9 %, ce qui confirme l'incapacité de 'économie a renouer avec les taux observés par le passé,
qui sous-tendent le modéle social luxembourgeois.

Je tiens a attirer l'attention sur Uincertitude particulierement élevée qui entoure ces projections.
D'une part, les plans de consolidation budgétaire adoptés ou susceptibles de l'étre dans la plu-
part des pays européens ne sont pas encore intégralement pris en compte dans les projections,
qui ne considerent que les mesures déja annoncées et suffisamment spécifiées. La mise en
ceuvre de ces plans est indispensable afin de désamorcer une fois pour toutes cette crise dans la
crise que constitue le dérapage des finances publiques. Les plans en question devraient cepen-
dant affecter négativement la demande externe adressée au Luxembourg a partir de 2011.

D'autre part, les perspectives du secteur financier sont incertaines et les performances macro-
économiques du Luxembourg dépendent étroitement de l'évolution des marchés financiers. La
Place financiere semble avoir raisonnablement bien résisté jusqu'a présent, mais cette rési-
lience pourrait s'avérer trompeuse. Lincidence de la crise sur la Place est toujours difficile a
apprécier a ce stade. Ainsi, le degré d'exposition du secteur bancaire luxembourgeois au risque
souverain italien, espagnol, grec et portugais demeure important. L'absence d'un fonds de réso-
lution luxembourgeois accentue encore cette vulnérabilité. Une grande vigilance reste de mise
dans ce contexte, de méme qu’une organisation institutionnelle plus efficace.

Le PIB en niveau aura stagné de la fin 2007 au début de 2011, alors que le taux «normal» de
croissance était jusqu'a présent estimé a 4% au Luxembourg. Cet impressionnant décrochage
oblige les autorités luxembourgeoises a faire face a la réalité et a adopter résolument les réfor-
mes structurelles qui s'imposent, faute de quoi le Luxembourg sera incapable d'affronter les
défis actuels. Le marché du travail doit impérativement étre réformé, pour des raisons éco-
nomiques et surtout sociales. Le taux de croissance de 'emploi a connu au Luxembourg une
décélération particulierement marquée. Alors que U'emploi croissait encore a un rythme annuel
supérieur a 5% juste avant la récession, il est actuellement en pleine stagnation. Il en résulte
un taux de chomage historiqguement élevé, de Uordre de 6%. Ce taux est pourtant flatté par la
non-comptabilisation des travailleurs frontaliers ainsi que par le recours au chdmage partiel et
aux mesures pour l'emploi.
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L'enracinement du chdmage au Luxembourg est notamment le reflet du dérapage spectaculaire
du colt salarial unitaire par rapport a nos principaux partenaires commerciaux, qui sévit sans dis-
continuer depuis la fin des années quatre-vingt-dix. L'appartenance du Luxembourg a une union
monétaire nous oblige pourtant a faire preuve d'une grande responsabilité en ce qui concerne
la compétitivité et les finances publiques. Apres les réformes adoptées dans de nombreux pays,
le Luxembourg est désormais parmi les plus mauvais éleves de la zone euro en matiere de co(t
salarial unitaire et de productivité. Le maintien de l'actuel mécanisme d’'indexation des salaires
aux prix n'est pas compatible avec notre appartenance a la zone euro. Lindexation intégrale est
d'autant plus pernicieuse que linflation luxembourgeoise a systématiquement excédé celle de
la zone euro et des pays voisins au cours de la derniere décennie. Nos projections d'inflation
laissent augurer la poursuite de cette tendance au cours des prochaines années sans actions
résolues en la matiere.

Faute de dévaluation externe, le Luxembourg doit procéder au plus vite a une «dévaluation
interne », passant par une modération des colts. Des pressions en ce sens pourraient d’ailleurs
prochainement s'opérer au niveau européen, comme lindique la mise en place d'un groupe de
travail institué auprés du Président du Conseil européen, qui vise notamment a mettre en place
des mécanismes multilatéraux de surveillance de la compétitivité. Le Luxembourg doit redres-
ser une productivité en berne, notamment a travers une réelle stratégie de diversification éco-
nomique. Une redistribution interne des dépenses publiques en faveur de dépenses porteuses
d’avenir telles que l'éducation, la formation et la recherche favoriserait une telle stratégie. Elle
assurerait un accroissement plus soutenu de la productivité et partant une évolution plus favo-
rable de notre co(t salarial unitaire. Le dérapage de ce dernier est si spectaculaire que nous
devons faire feu de tout bois a cet égard.

Le deuxieme aspect du retour a la réalité concerne les finances publiques. La BCL attire depuis
de nombreuses années l'attention sur le dérapage tendanciel de nos finances publiques, ce qui lui
a d'ailleurs valu le qualificatif de « Cassandre ». Notre seul tort en la matiére est peut-étre d'avoir
sous-estimé Uampleur du dérapage. Les données officielles indiquent que les Administrations
publiques luxembourgeoises auraient accusé un déficit de 0,7% du PIB en 2009. En 2010, elles
devraient selon nos projections enregistrer pour la premiere fois depuis 'établissement des
comptes SEC 95 un déficit proche de 3% du PIB. Ce seuil serait dépassé a partir de 2011, sous
Ueffet d'une forte diminution du produit de Uimpot sur le revenu des collectivités et d'une crois-
sance toujours soutenue des dépenses courantes. La dette publique s'établirait a 29% du PIB
en 2012, soit le quadruple du niveau encore enregistré en 2007.

Les mesures annoncées le 5 mai 2010 permettraient selon des estimations purement statiques
de réduire le déficit des Administrations publiques d'un peu plus de 1% du PIB a partir de 2011.
Selon nos estimations, ces mesures reposent sur une réduction des dépenses courantes a rai-
son d'un quart de Ueffort global tout au plus, la hausse de la pression fiscale représentant plus
de la moitié de cet effort. Une consolidation portant davantage sur les dépenses courantes aurait
permis d’éviter un recours massif a des mesures contraires a la tradition luxembourgeoise de
«stabilité fiscale», qui vont abaisser un potentiel de croissance déja affecté par la crise.

La prise en compte de Ueffet de retour négatif de la pression fiscale accrue, sur loffre de tra-
vail notamment, réduit de plus de la moitié les retombées budgétaires attendues des nouvelles
mesures. Les soldes publics s'amélioreraient non pas de 1% du PIB suite aux nouvelles mesu-
res, mais a raison de moins de 0,4% du PIB a terme selon notre modeéle d'équilibre général -
qui prend en compte lincidence économique négative du rehaussement des impéts. La BCL a
toujours plaidé pour un assainissement assis sur un ralentissement sensible de la hausse des
dépenses courantes - le Luxembourg détient quasiment le record d'Europe en matiére de pro-



gression des dépenses. Seule une consolidation de ce type permettrait d'assainir durablement
les finances publiques. A linverse, une austérité reposant essentiellement sur une augmentation
de la pression fiscale revient a nager a contre-courant. Elle occasionne un moindre dynamisme
de 'économie, qui pénalise a son tour les finances publiques de sorte que 'économie nette est
in fine assez réduite. Un rapport «qualité - prix» médiocre, en somme.

L'effort de consolidation présenté par le Gouvernement ne représente qu'un premier pas bien
insuffisant vers l'assainissement durable de nos finances publiques, qui sont hypothéquées
par un déficit élevé de lAdministration centrale et par de considérables charges futures de la
sécurité sociale. Seule une action résolue du Gouvernement, assise sur deux piliers, permet-
tra dassurer l'équilibre a long terme de nos finances publiques. Le premier pilier consiste a
économiser 1,5 milliard d'euros d'ici 2014, comme annoncé dans la onzieme actualisation du
Programme de Stabilité du Luxembourg. Le second pilier comporterait une réforme structurelle
de la sécurité sociale, portant en particulier sur cette bombe a retardement que constituent
les pensions. Il importe de restaurer la neutralité actuarielle de ces prestations en appliquant
le principe «pensions contre cotisations», ce qui revient a calculer de facon plus stricte les
périodes assimilées telles que les années d'étude. Le décrochage de la croissance nous oblige
également a rehausser 'age effectif de départ a la retraite, qui est U'un des plus faibles d'Eu-
rope. Enfin, l'ajustement intégral des pensions aux salaires réels - dont la progression tend a
dépasser la productivité - constitue un luxe intenable dans le sillage de la crise économique et
financiéere. Il conviendrait a tout le moins de limiter cet ajustement aux pensions les plus faibles.
Les soins de santé, dont la situation financiere se dégrade a vue d'ceil, doivent également étre
suivis de pres par les autorités.

Si ces derniéres se contentent des mesures annoncées le 5 mai 2010, le ratio d’endettement du
Luxembourg pourrait excéder dés 2027 la valeur de référence de 60% du PIB. Le ratio tendrait
ensuite a augmenter de facon exponentielle, ce qui exigerait un effort d'assainissement parti-
culierement drastique par la suite. Une consolidation budgétaire précoce constitue la meilleure
politique sociale, car elle permet d'éviter des ajustements beaucoup plus douloureux dans le
futur.

Il est essentiel d’assortir ces ajustements quantitatifs d'améliorations qualitatives du cadre ins-
titutionnel de la politique budgétaire. La BCL a a plusieurs reprises recommandé ce qui fait
actuellement lobjet de discussions avancées au niveau européen, a savoir linstitution d'une
agence budgétaire indépendante. Au Luxembourg, une telle agence budgétaire permettrait de
mieux coordonner les projections budgétaires et de faciliter le choix d'une trajectoire de désen-
dettement appropriée. Il convient en outre d'instaurer une norme d'accroissement des dépenses
publiques plus précise que la norme actuelle, qui découle d'un simple accord de coalition. La
BCL a de facon répétée recommandé l'adoption de plafonds de dépenses pluriannuels et diffé-
renciés en fonction du type de dépenses. Le suivi de l'exécution d’'une telle norme pourrait étre
dévolu a la nouvelle institution indépendante. Une présentation budgétaire axée sur des pro-
grammes d’activité et n'obéissant plus exclusivement a une logique administrative constituerait
un bon complément de ces innovations. Le débat national relatif a une politique budgétaire effi-
cace doit débuter sans tarder, parallelement au débat sur la gouvernance économique au sein
de la zone euro.

La BCL s'inscrit pour sa part résolument dans Uenvironnement européen, notamment de la zone
euro. En témoigne par exemple le lancement, avec Clearstream, de LuxCSD, un nouveau ser-
vice de dépositaire central de titres pour le Luxembourg et d'autres pays. LuxCSD permettra le
dénouement de transactions sur titres en monnaie banque centrale, diminuant ainsi les risques
pour les acteurs du marché financier. LuxCSD, qui devrait étre opérationnel au premier semes-

A Sommaire




Sommaire M\

tre 2011, permettra aux acteurs du marché luxembourgeois de bénéficier du dénouement de
leurs transactions sur titres en monnaie banque centrale. Ce service se traduira par une dimi-
nution des risques. LuxCSD permettra également aux acteurs du marché luxembourgeois de
se connecter a TARGETZ2 Securities, un projet essentiel de ['Eurosysteme qui vise a réduire la
fragmentation du marché dans le contexte européen du dénouement des titres.

Sur le plan législatif, la BCL suit de pres les développements ayant trait a la nouvelle architecture
institutionnelle européenne, notamment concernant le Comité européen de risque systémique
(CERS) auquel la BCL sera étroitement associée. Au niveau national, des adaptations législatives
portant notamment sur la loi organique de la BCL sont envisagées.

Yves Mersch



A Sommaire







4

ECONOMIQUE

Pzt
O
—
<
50
=
op
<<
]

\

ET FINANCIERE




1
LA SITUATION
ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

w
o
gl
o
=z
<
Z
('
—
w
w
=)
=4
=
o
=z
o
O
|
=z
o
=
<
=)
[=
)
<<
-

©

1.1 LA SITUATION ECONOMIQUE AU NIVEAU INTERNATIONAL

1.1.1  Les taux d’intérét a court terme et les décisions de politique monétaire

Graphique 1.1: Evolution des taux directeurs de l'Eurosystéme, de 'EONIA et de 'EURIBOR a 3 mois

(en pourcentage annuel]
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Sources : BCE, Bloomberg



Entre janvier et mai 2009, le taux d'intérét des opérations principales de refinancement a été
abaissé de 150 points de base. Les taux appliqués a la facilité de dépot et a la facilité de prét
marginal ont été réduits, respectivement, de 175 et de 125 points de base. Ces décisions s’ins-
crivent dans le cadre de l'assouplissement marqué de la politique monétaire de la BCE depuis
le quatrieme trimestre 2008. Depuis mai 2009, les taux directeurs de UEurosystéme sont restés
inchangés, le Conseil des gouverneurs ayant jugé que le niveau actuel des taux d'intérét demeure
approprié. Ainsi, le taux d'intérét des opérations principales de refinancement s'éleve a 1,00 %,
alors que ceux de la facilité de dépdt et de la facilité de prét marginal s'inscrivent actuellement
a respectivement 0,25% et 1,75 %.

Outre les décisions relatives au niveau des taux directeurs, le Conseil des gouverneurs a adopté
toute une gamme de mesures non conventionnelles afin de faire face au dysfonctionnement des
marchés monétaires et de renforcer le mécanisme de transmission:

o Les opérations principales de refinancement sont effectuées a taux fixe depuis le quatrieme
trimestre 2008, la totalité des soumissions étant servies. Cette mesure a été prolongée a
plusieurs reprises et sera maintenue aussi longtemps que nécessaire et au moins jusqu’en
octobre 2010.

] La durée maximale des opérations a long terme a été allongée de troisa 12 mois. La derniere
opération de refinancement a 12 mois a été effectuée en décembre 2009. Si le dénouement
progressif des opérations de refinancement d'une durée de six et de trois mois avait déja
été entamé, le Conseil des gouverneurs a annoncé en mai 2010 que ces mesures seraient

relancées.

o Fin 2008, le Conseil des gouverneurs avait décidé d'élargir temporairement, jusqu’a la fin
de 2010, la liste des garanties éligibles. En avril 2010, la BCE a annoncé qu’elle allait mettre
en place - a partir de 2010 - un systeme de décote progressive qui varie en fonction de la qua-
lité des garanties. En mai de cette année, le Conseil des gouverneurs a décidé de suspendre
l'application des exigences minimales de notation de crédit en ce qui concerne les titres de
créance négociables émis ou garantis par le gouvernement grec. La suspension sera mainte-
nue jusqu’a la nouvelle notification.

e Le Conseil des gouverneurs avait décidé de procéder a la fourniture de liquidité en devi-
ses étrangeres, notamment en dollars, a partir de fin 2008. Ces mesures ont été prolongées
en 2009 et réactivées en mai 2010 apres expiration.

e Un programme d'achats fermes d'obligations sécurisées («covered bond purchase pro-
gramme»] a été mis en place en juillet 2009. Ce programme couvre un volume global de
60 milliards d'euros sur une période de 12 mois. Au 31 mai 2010, la valeur nominale de len-
semble des obligations sécurisées achetées par [Eurosysteme depuis la mise en place du
programme s’'élevait a 94,4 milliards d'euros.

o Depuis mai 2010, la BCE effectue des interventions sur le marché des titres publics et privés
de la zone euro, dans le cadre de son Programme pour les marchés de titres («Securities
Markets Programme »). Afin de stériliser lincidence des interventions, des opérations spéci-
fiques sont conduites pour réabsorber la liquidité injectée.

Toutes ces mesures sont de nature temporaire et sont compatibles avec la stabilité des prix a moyen
terme. La progression annuelle moyenne de UIPCH s’est limitée a 0,3% en 2009, soit le niveau le
plus faible depuis lintroduction de Ueuro, de surcroit bien inférieur au niveau record de 3,3 % enre-
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gistré en 2008. Apres des taux d’inflation négatifs enregistrés entre juin et octobre 2009, l'inflation
s'est progressivement accrue pour s'établir a 1,5% en avril. Selon Uestimation rapide d'Eurostat,
UIPCH a progressé de 1,6 % en rythme annuel en mai. En ce qui concerne la période a venir, l'infla-
tion devrait demeurer modérée a 'horizon pertinent pour la politique monétaire. Les projections de
juin 2010 établies par les services de Eurosysteme prévoient une progression annuelle de ['IPCH
comprise entre 1,4% et 1,6 % en 2010 et entre 1,0% et 2,2% en 2011. Par rapport aux projections de
mars, les fourchettes ont été revues en légére hausse, notamment en raison de la montée des prix
en euros des matiéres premiéres. Les anticipations d'inflation @ moyen et long terme demeurent
solidement ancrées a un niveau compatible avec la stabilité des prix.

En ce qui concerne l'activité économique, le PIB en volume de la zone euro a reculé de 4,1 % sur
base annuelle en 2009. En glissement trimestriel, l'activité économique s’est d’abord contractée
au premier et au deuxieme trimestre de l'année sous revue. Depuis mi-2009, activité écono-
mique dans la zone euro progresse a nouveau, bien que faiblement. Aux troisieme et quatrieme
trimestres, le taux de croissance trimestriel du PIB en volume s’est élevé a, respectivement,
0,4% et 0,1%. Selon Uestimation rapide d'Eurostat, l'activité économique a progressé de 0,2%
en rythme trimestriel au premier trimestre de 2010. Le redressement de lactivité économique
découle notamment de la reprise en cours de l'économie mondiale, de l'orientation accommo-
dante de la politique monétaire ainsi que des mesures prises pour rétablir le bon fonctionne-
ment du systeme bancaire. Les plus récentes informations disponibles confirment que la reprise
économique dans la zone euro se poursuit. En ce qui concerne la période a venir, le Conseil des
gouverneurs s'attend a une progression modérée et irréguliere du PIB en volume. Selon les
projections macroéconomiques de juin 2010 établies par les services de 'Eurosystéeme, la crois-
sance annuelle du PIB en volume de la zone euro devrait se situer entre 0,7 % et 1,3% en 2010 et
entre 0,2% et 2,2% en 2011. Par rapport a mars, la fourchette de croissance du PIB pour 2010 a
été revue en légere hausse, tandis que celle relative a 2011 a été revue quelque peu a la baisse.
Selon le Conseil des gouverneurs, les risques pesant sur ces perspectives demeurent globale-
ment équilibrés.

S'agissant de l'analyse monétaire, les taux de croissance annuels de lagrégat large (M3) et des
préts octroyés au secteur privé ont poursuivi leur tendance baissiere. Néanmoins, les taux de crois-
sance se sont stabilisés a partir du dernier trimestre 2009 pour évoluer dans une fourchette rela-
tivement étroite depuis lors. En avril 2010, le taux de croissance annuel de M3 est resté inchangé
par rapport a mars pour s'établir a -0,1%, alors que la progression annuelle des préts au secteur
privé est devenue légérement positive pour s'inscrire a 0,1%. Les plus récentes données conti-
nuent de confirmer le diagnostic d'un rythme d’expansion monétaire sous-jacent modéré et de
tensions inflationnistes a moyen terme contenues. Cependant, les évolutions monétaires effectives
devraient étre plus faibles que le rythme d’expansion monétaire sous-jacent, en raison de limpact
baissier exercé par la pente accentuée de la courbe des rendements.

Le recul de l'agrégat large est attribuable au repli des «instruments négociables » (M3-M2] et des
«autres dépots a court terme» (M2-M1). De décembre 2008 a décembre 2009, M2-M1 a reculé de
9.1% et M3-M2 de 11,6%. Le recul de ces deux agrégats s'est largement poursuivi en 2010. En
avril, le taux de croissance de M2-M1 s’est inscrit a -8,5% et celui de M3-M2 a -9,2%. Les deux
agrégats ont contribué, respectivement, a raison de -4,4 et -1,6 points de pourcentage a la progres-
sion annuelle de M3.



Graphique 1.2 : Evolution de la monnaie et des préts au secteur privé
(taux de croissance en pourcentage annuel ; contributions a la progression annuelle en points de pourcentage)

13%
12%
1%
10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
-2%
-3%
-4%
-5%
-6%
-7% -

jan. juil jan.  juil. jan juil. jan. juiljan. juil jan. juill jan. juile jan. juil jan. juill jan. juill jan. juil. jan. avr

99 99 00 00 01 01 02 02 03 03 04 04 05 05 06 06 07 07 08 08 09 09 10 10

Hmm Monnaie fiduciaire mmm Autres dépots a court terme (M2 - M1) e M3 taux de croissance annuel
mm Dépots a vue = |nstruments négociables (M3 - M2) === Préts au secteur privé
Source: BCE

w
o
g0
=)
=z
<
Z
('
—
w
w
=)
=4
=
o
=z
o
(=)
S
=z
o
=
<
=)
[=
%)
<
—

Le repli des autres dépdts a court terme découle de la chute des dépots a terme d'une durée infé-
rieure ou égale a deux ans. Sur base annuelle, ces dépots ont baissé de 24,4 % en décembre 2009 et
de 22,5% en avril 2010. Quant aux différentes composantes des instruments négociables, ce sont
surtout les titres de créance d'une durée inférieure ou égale a deux ans qui se sont tres fortement
repliés.

Le faible écart entre les taux appliqués aux différents dépots a court terme a favorisé les arbitrages
en faveur des actifs les plus liquides. Ainsi, les dépots a vue - la principale composante de l'agrégat
étroit M1 - se sont accrus de 13,7% entre fin 2008 et fin 2009. En avril 2010, les dépdts a vue se
sont accrus de 11,8% sur base annuelle, contribuant a concurrence de 5,4 points de pourcentage
a la progression de M3.

Quant aux contreparties de M3, les préts au secteur privé se sont repliés de 0,2 % entre fin 2008 et
fin 2009. Le taux de croissance annuel s'est établi a 0,1% en avril de cette année. La progression
annuelle des préts aux sociétés non-financiéeres s'est stabilisée en 2009 tout en demeurant néga-
tive, pour s’inscrire a -2,6 % en avril 2010. Les données relatives aux crédits a la consommation
vont également dans le sens d'une stabilisation des taux de croissance annuels (-0,3% en avrill,
alors que les crédits immobiliers se sont redressés méme si leur progression demeure relative-
ment faible (+2,9 % en avril).
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1.1.2 Lesrendements des titres publics a long terme

Graphique 1.3 : Les rendements des titres publics a long terme
(EDG : en pourcentage annuel ; EDD : en points de base)
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Au cours de la période étudiée, les rendements des titres publics a long terme aux Etats-Unis et
dans la zone euro ont affiché une forte volatilité, pour finalement connaitre une évolution diver-
gente. En effet, entre le 1¢" janvier 2009 et le 15 mai 2010, le rendement des Bons du Trésora 10 ans
a baissé de 43 points de base dans la zone euro alors qu'il a augmenté de 124 points de base aux
Etats-Unis pour s'établir respectivement a 3,26 % et 3,45%. Conformément a cette évolution, le
différentiel de rendement entre les Etats-Unis et la zone euro s'est nettement réduit pour redevenir
positif et avoisiner les 20 points de base en fin de période. L'écart de rendement entre les obliga-
tions a dix ans et celles a deux ans s’est quant a lui stabilisé dans la zone euro sur 'ensemble de
la période étudiée, apres avoir connu une forte hausse durant lautomne 2008.

Apres s'étre fortement détendus a la fin de l'année 2008 dans un contexte d'aversion au risque, les
rendements des titres publics a long terme aux Etats-Unis et dans la zone euro ont globalement
affiché une tendance a la hausse a partir du mois de janvier 2009 en raison des émissions mas-
sives de dettes destinées a financer les plans de relance économique et de soutien au systeme
bancaire mis en place par les différents gouvernements nationaux. Cette tendance s’est toute-
fois interrompue a la mi-juin, période a partir de laquelle les rendements des Bons du Trésor a
10 ans sont globalement restés inchangés en dépit d'une offre soutenue de titres de dette publi-
que de part et d'autre de lAtlantique. La capacité du marché a absorber ces émissions de titres
a alors été favorisée notamment par la politiqgue monétaire accommodante et par les mesures
non conventionnelles adoptées par les principales banques centrales. Le maintien anticipé des
taux d'intérét directeurs a un niveau tres bas pour une période prolongée, associé a des antici-
pations inflationnistes contenues, a en effet amené les investisseurs (et plus particulierement
les banques] a diversifier leur portefeuille d'obligations en faveur de titres a plus long terme.
Les programmes d'achats de Bons du Trésor par la Fed et la Banque d’Angleterre, qui ont éga-
lement permis de soutenir les marchés obligataires américain et britannique, n'ont quant a eux



pas été prolongés dans limmédiat, traduisant ainsi la volonté des banques centrales de mettre
progressivement en place leur stratégie de sortie de crise dans le courant de l'année 2010. En fin
de période, les tensions rencontrées sur les marchés obligataires des pays «périphériques» de
la zone euro ont engendré une montée de l'aversion au risque et son corollaire, un comportement
de fuite vers la qualité, qui s’est notamment traduit par une détente des taux a long terme des
Etats-Unis et de lAllemagne.

Dans la continuité du mouvement observé a partir de l'automne 2008, l'écart de rendement entre
les obligations a deux ans et a dix ans dans la zone euro a quant a lui continué a augmenter au
début de l'année 2009, pour se stabiliser ensuite a un niveau historiquement élevé. En provo-
quant une détente des taux courts, l'assouplissement de la politique monétaire de 'Eurosysteme
a largement contribué a accentuer la pente de la courbe des taux, U'évolution de cet écart ayant
en outre été renforcée par linfluence sur les taux longs des émissions obligataires accrues. De
son coté, le différentiel de rendement entre les obligations a dix ans aux Etats-Unis et dans la
zone euro, apres avoir augmenté de maniére significative jusqu’'a la fin de l'année 2008, s’est
progressivement réduit a partir du mois de janvier 2009 pour redevenir positif en 2010 sous [ effet
de la hausse substantielle des rendements sur les emprunts d'Etat américains. Enfin, les écarts
de rendement des différents pays de la zone euro vis-a-vis du Bund allemand, aprés avoir connu
une dégradation significative au cours du mois de janvier 2009, sont demeurés a des niveaux his-
toriquement élevés, notamment pour la Grece et U'lrlande qui ont continué de se distinguer par
des colts d’emprunts relativement importants tout au long de l'année. Dans un contexte marqué
par la baisse des primes de liquidité sur les marchés obligataires, ces écarts de rendement
persistants ont essentiellement reflété les primes de risque attribuées par les opérateurs quant
a la qualité de la signature des différents émetteurs souverains. La rétrogradation des titres de
la Grece par les principales agences de notation a partir du mois de décembre 2009 a alors de
nouveau alimenté le doute parmi les investisseurs, conduisant ainsi les primes de risque sur la
dette grecque a des niveaux records avant que les attaques spéculatives ne se propagent vers
les titres portugais, irlandais et espagnols. Le soutien conditionnel apporté par 'Union euro-
péenne a la Grece a hauteur de 110 milliards d’euros, avec un suivi sous haute surveillance du
programme d’assainissement des finances publiques annoncé par Athénes, n'a cependant pas
permis d'apaiser les inquiétudes des marchés. La décision de la BCE de procéder au rachat de
titres de dette publique sur les marchés secondaires et le plan de stabilisation financier adopté
par UUnion européenne en collaboration avec le FMI, qui prévoit la mise a disposition des pays de
la zone euro qui le demanderaient des montants pouvant aller jusqu'a un total de 750 milliards
d'euros, a finalement permis d’enrayer cette spirale auto-réalisatrice, en rassurant les opéra-
teurs quant a la capacité de remboursement de ces pays. En dépit de ces mesures, qui devraient
permettre aux gouvernements nationaux de mettre en ceuvre les mesures d'assainissement de
leurs finances publiques dans des conditions satisfaisantes, les écarts de primes de risque sur
les titres de la dette publique des différents pays de la zone euro demeuraient, au 15 mai 2010, a
des niveaux historiqguement élevés.

1.1.3 Les marchés boursiers

Apres les pertes records enregistrées en 2008, les principaux indices boursiers aux Etats-Unis,
au Japon et dans la zone euro ont connu un rebond significatif a partir du mois de mars 2009.
Cette progression substantielle, qui s'est par ailleurs accompagnée d'une baisse de la volatilité
sur les marchés d'actions, a été largement favorisée par les mesures mises en ceuvre par les
gouvernements et les banques centrales pour soutenir le systéme économique et financier. Entre
le 1° janvier 2009 et le 15 mai 2010, le Dow Jones EURO STOXX, le S&P 500 et le Nikkei 225 ont
respectivement affiché des gains de 13,7%, 25,7% et 18,1 %, et ce malgré limpact négatif exercé
par la montée du risque souverain en fin de période.
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Graphique 1.4 : Les grands indices boursiers dans la zone euro, aux Etats-Unis et au Japon
(indice : 01/01/2008 = 100)
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Source : Bloomberg
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Apres la forte baisse observée en fin d'année 2008, les principaux indices boursiers ont tout d'abord

enregistré de nouvelles pertes au cours des trois premiers mois de 2009 en raison, d'une part, des
incertitudes relatives a lampleur et a la durée de la récession et, d'autre part, des inquiétudes
persistantes concernant la santé du secteur financier. Aprés avoir touché un point bas au début
du mois de mars, le Dow Jones EURO STOXX, le S&P 500 et le Nikkei 225 ont affiché un rebond
substantiel jusqu’au mois de septembre 2009. Au cours de cette période, les interventions massi-
ves des banques centrales et des gouvernements sont ainsi parvenues a rétablir la confiance des
opérateurs de marché quant a lamélioration des perspectives économiques et financiéres mon-
diales. Ce mouvement haussier s’est ensuite poursuivi jusqu'a la fin de lannée 2009, les marchés
accompagnant le redressement perceptible de U'économie favorisé, notamment, par des publica-
tions de résultats des sociétés supérieurs aux attentes et par des indicateurs macroéconomiques
globalement rassurants sur le front de l'activité économique et de l'emploi aux Etats-Unis. Cette
transition vers un sentiment de sortie de crise a alors incité les investisseurs a renouer avec une
attitude plus favorable a la prise de risque, phénomene qui s'est notamment traduit par un retour
des opérations de fusion-acquisition dans plusieurs secteurs.

La poursuite de cette phase haussiere, favorisée par un environnement marqué par l'abondance
de liquidités a bon marché, a cependant ensuite cédé la place, a partir de la mi-janvier 2010, a un
mouvement de correction alimenté par des prises de bénéfices. Les mesures restrictives annon-
cées par la Banque populaire de Chine, les déclarations de l'administration Obama concernant
la réforme du secteur financier aux Etats-Unis et les craintes de contagion de la crise obliga-
taire grecque sur les dettes espagnole, portugaise, irlandaise et italienne ont alors pesé sur la
tendance, lindice de la zone euro ayant par ailleurs été davantage affecté que ses homologues
ameéricains et japonais au cours de cette période. La défiance des opérateurs face a la montée du
risque souverain a alors pris un nouveau tournant au mois d'avril 2010, avec la nouvelle dégrada-
tion des titres de la Grece puis des titres portugais et espagnols, U'évolution des principaux indices
boursiers demeurant suspendue aux initiatives de 'Union européenne visant a apaiser les tensions
sur la dette souveraine de certains pays de la zone euro. Le plan de stabilisation financiere adopté



par les ministres des finances européens en collaboration avec le FMI, ainsi que les mesures non
conventionnelles prises par la BCE, tant du point de vue de lapprovisionnement en liquidités que
du rachat d'obligations publiques sur les marchés secondaires, ont finalement permis d'apaiser
ces craintes, contribuant ainsi au redressement des marchés en fin de période.

1.1.4 Les taux de change de Ueuro

Graphique 1.5: Les taux de change de l'euro
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Au cours de l'année 2009, le taux de change effectif nominal (TCEN] de leuro, mesuré par un
panier de devises composé des 21 principaux partenaires commerciaux de la zone euro, s’est tout
d'abord caractérisé par une tendance a la hausse, avant de connaitre une baisse substantielle a
partir du mois de décembre, pour finalement s'établir, au 15 mai 2010, a son niveau le plus bas
depuis mars 2006. Les fluctuations de l'euro par rapport au dollar américain et a la livre sterling
ont largement contribué a cette évolution, le poids total de ces deux devises dans le calcul du TCEN
s'élevant a 45%. Sur l'ensemble de la période étudiée, la monnaie unique s'est dépréciée vis-a-vis
du dollar américain, de la livre sterling, du yen, du franc suisse, du yuan, de la couronne tcheque,
du zloty polonais et de la couronne suédoise, mais a en revanche connu une légere appréciation
face au forint hongrois et au leu roumain.

Au début de lannée 2009, le taux de change de leuro par rapport au dollar américain s’est tout
d’abord caractérisé par un mouvement d’appréciation qui a permis a la monnaie unique d'atteindre
le seuil de 1,50 USD/€ au mois de novembre. La remontée du prix du baril de pétrole, les mesures
non conventionnelles de la Réserve fédérale marquées, notamment, par le programme de rachats
de bons du Trésor américains, et la volonté de diversification des réserves de change des banques
centrales ont certes alimenté la tendance baissiere du billet vert face a la devise européenne,
mais le rebond de l'euro face au dollar américain au cours de cette période s'explique largement
par le recul de l'aversion au risque et son corollaire, le retour des flux de capitaux vers les pays
émergents. La déclaration de la Fed relative au maintien des taux d'intérét a un niveau proche de
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zéro pendant une période prolongée et la baisse de la volatilité des taux de change ont par ailleurs
nourri les opérations de portage des investisseurs, le dollar devenant une monnaie de financement
de référence pour ces opérations destinées a profiter des différentiels de rendement a court terme.
Le taux de change euro/dollar a ensuite renversé cette tendance pour subir une dépréciation de
pres de 18% entre le 1¢" décembre 2009 et le 15 mai 2010, ramenant ainsi le cours de la monnaie
unique par rapport au billet vert a son niveau du premier trimestre 2009. La situation budgétaire
dans certains pays de la zone euro, au premier rang desquels la Gréce, a certes alimenté la ten-
dance haussiere du dollar face a la devise européenne, mais le rebond du dollar américain face
a leuro s’explique également par le débouclement des opérations de portage par les investis-
seurs inhérent aux perspectives d'un resserrement monétaire plus rapide aux Etats-Unis. En fin de
période, le dollar a de surcroit profité de son statut de valeur refuge dans un contexte de retour de
laversion au risque suscité, dans un premier temps, par les mesures restrictives adoptées par la
Banque populaire de Chine puis, dans un second temps, par les craintes de propagation de la crise
grecque a d'autres pays de la zone euro. Au 15 mai 2009, Ueuro s’échangeait contre 1,24 USD, a un
niveau inférieur de 11,4% a sa moyenne de 2009.

Apres avoir connu une tendance haussiere au cours des premiers mois de l'année 2009, la monnaie
unigue a connu un mouvement de dépréciation prononcé vis-a-vis du yen et du franc suisse a partir
de la fin du mois de décembre en raison de la montée de l'aversion au risque souverain envers cer-
tains pays de la zone euro. Ce retournement de tendance en fin de période a par ailleurs été favorisé,
dans le cas du franc suisse, par la fin de lintervention de la BNS sur le marché des changes. La
monnaie japonaise et la monnaie suisse ont ainsi respectivement gagné 10,2% et 6,1% par rapport
a leuro entre le 1¢" janvier 2009 et le 15 mai 2010. De son c6té, la livre sterling, qui s'est caractéri-
sée par une volatilité prononcée au cours de la période sous revue, s'est également appréciée par
rapport a Ueuro en fin de période, la décision prise par la Banque d’Angleterre, lors de sa réunion
de février, de marquer une pause dans la poursuite de son programme d’achat de titres de dette
publique, ayant sans doute contribué a cette évolution. Au 15 mai 2010, leuro s'échangeait contre
0,86 livre sterling, a un niveau supérieur de 3,6 % par rapport a sa moyenne de 2009.

La plupart des devises participant au MCE Il (la couronne slovaque, la couronne danoise, le lita
lituanien, le lats letton et la couronne estonienne) sont quant a elles restées a des niveaux relati-
vement stables vis-a-vis de l'euro au cours de l'année 2009, et ce malgré la situation économique
préoccupante dans les pays baltes. Les autres devises de 'Union européenne hors MCE Il (la cou-
ronne tchéque, le zloty polonais, le forint hongrois, le leu roumain, le lev bulgare et la couronne
suédoise) se sont dans lensemble caractérisées par un mouvement d'appréciation a partir du
mois de mars, traduisant ainsi le regain d'intérét des investisseurs envers ces pays. Le zloty polo-
nais et la couronne tcheque se sont ainsi respectivement appréciés de 3,12 % et 4,99 % par rapport
a leuro entre le 1¢" janvier 2009 et le 15 mai 2010. La couronne suédoise a pour sa part connu une
appréciation de 12,4 % face a la monnaie unique au cours de la période sous revue, mouvement qui
a en partie résulté de l'annonce effectuée par la Riksbank lors de sa réunion de février concernant
le relevement anticipé de ses taux d'intérét «au cours de ['été ou au début de lautomne » 2010.

1.1.5 Les prix a la consommation

L'inflation annuelle de la zone euro mesurée par lindice des prix a la consommation harmonisé
(IPCH), qui avait atteint un creux avec -0,7 % en juillet 2009, s’est accélérée au cours de la deuxiéme
moitié de lannée. Au mois de novembre 2009, le taux d’inflation est redevenu positif et il s’est établi
a 0,9% en fin d'année. En moyenne annuelle, la variation s’est chiffrée a 0,3 %, soit le taux le plus
bas observé depuis le début de LUEM. L'accélération de linflation s'est poursuivie au début de
lannée 2010 et en avril le taux d'inflation annuel s’est méme établia 1,5%, son niveau le plus élevé
depuis décembre 2008.



Le renversement de la tendance des prix a la consommation au cours de l'année 2009 résulte
exclusivement de la remontée du cours du pétrole et de l'accélération subséquente des prix de
l'énergie. Si les prix ont atteint leur creux en début d’année 2009 pour remonter par la suite, leurs
taux de variation annuels ne se sont redressés qu'a partir du mois de juillet en raison d'une base de
comparaison qui restait jusqu’alors favorable. Depuis quelques mois cependant, ces effets de base
sont de nature a exercer un impact a la hausse sur linflation annuelle. Le taux de variation annuel
de la composante énergie s'est ainsi progressivement accéléré, passant de -14% en juillet 2009 a
1,8% en décembre 2009 et 9,1 % en avril 2010.

Malgré la hausse des prix énergétiques, le recul de linflation des autres biens et services s'est
poursuivi au cours de Uannée 2009. Le taux annuel de U'IPCH hors produits alimentaires non trans-
formés et énergie a connu une décélération de 0,8pp en un peu moins d'un an, passant de 1,8% en
janvier a 1,0% en décembre 2009. En moyenne annuelle, le taux, a 1,3 %, est certes trés bas, mais il
demeure toutefois supérieur a l'inflation recensée en 1999 et 2000. Au premier trimestre 2010, U'in-
flation, a Uexclusion des prix de produits alimentaires non transformés et de l'énergie, s'est encore
tassée pour s'établira 0,9 %. Cette tendance désinflationniste est générale et elle résulte des effets
retardés de la baisse du prix du pétrole, du recul des prix des matieres premieres agricoles, de
la contraction de l'activité économique et d'un marché de Uemploi qui continue a se détériorer et
contribue ainsi a contenir les colts salariaux.

En 2009, la variation annuelle moyenne des deux composantes des produits alimentaires a été la
plus faible depuis 1999, principalement a cause de la dissipation du choc sur les prix des matieres
premieres agricoles telles que le blé et le lait. Alors que Uinflation des produits alimentaires traités
a été de 2,7% en janvier 2009, elle est tombée a 0,7% en fin d'année pour se stabiliser autour de
0,6 % au premier trimestre 2010. En ce qui concerne les produits alimentaires non transformés, les
prix ont baissé au premier semestre 2009 et leur taux d'inflation annuel est méme devenu négatif,
passant de 3,3% en février a -1,6% en fin d’année. Au début de l'année 2010, cette tendance s'est
par contre renversée et les taux d'inflation sont redevenus positifs en avril.

Tableau 1.1: Evolution de lindice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) et de ses composantes dans

la zone euro (taux de variation annuels)

3,3 03 0,4 1.1 15

IPCH global

Produits alimentaires non transformés 35 0,2 -1.5 -0,8 0,7
Produits alimentaires transformés 6,1 11 0,5 0,6 0,6
Produits manufacturés hors énergie 0,8 0,6 0,3 0,1 0,2
Energie 10,3 -8,1 -3,2 4,8 9.1
Services 2,6 2,0 1.7 1,5 1,2
IPCH hors produits alimentaires non transformés et énergie 2,4 1.3 1,0 0,9 0,7

Source: Eurostat

Lors de la récession de 2008/2009, Uinflation des prix des produits manufacturés hors énergie
s'était d'abord avérée résiliente. Par rapport aux autres biens et services, son processus de
désinflation s'est en revanche nettement accéléré au tournant de l'année 2009/2010, puisque
le taux annuel correspondant est passé de 0,7% aux premier et deuxieme trimestres 2009 a
0,3% au quatriéme trimestre, pour tomber a 0,2% en avril. Malgré la sortie de la récession, la
demande domestique dans la zone euro demeure fortement déprimée. La progression annuelle
des prix des services a aussi connu une décélération marquée, passant de 2,4 % en janvier 2009 a
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1,6 % en décembre pour se tassera 1,2% en avril 2010, essentiellement a la suite d'une évolution
plus modérée des salaires.

Selon les récentes projections des services de U'Eurosysteme, Uinflation aurait atteint son creux
en 2009 et elle accuserait une nette progression en 2010. La progression moyenne de l'IPCH de
la zone euro s’inscrirait dans une fourchette allant de 1,4% a 1,6 % en 2010, contre 0,3% en 2009.
Pour 2011, le rythme annuel de UIPCH devrait s"établir entre 1,0% et 2,2%. Comparé a l'exercice de
mars 2010, les projections ont été revues a la hausse.

1.1.6  L'évolution de la production, de la demande et du marché du travail

L'activité économique dans la zone euro a connu une forte détérioration en 2009. La variation
annuelle du PIB en volume a en effet été nettement négative. Elle s'est établie a -4,1 %, aprés une
légere progression de 0,6% lannée précédente. Le décrochage de la croissance du PIB observé
en 2009 est essentiellement imputable a la baisse de la demande intérieure (de 0,6% a -3,5%
de 2008 et 2009). La contribution des exportations nettes a, quant a elle, été légérement négative
en 2009 (-0,7 p.p).

L'analyse de la période la plus récente montre qu’au cours du premier trimestre 2010, la sortie de
la récession, entamée au troisieme trimestre de 'année passée, s'est encore affirmée au sein de
la zone euro. Apres une stagnation de la production au dernier trimestre 2009, la croissance du PIB
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(0,8% en variation annuelle). Les espoirs d'une reprise de activité économique semblent donc se
confirmer en ce début d'année.

Sur le plan externe, la contribution des exportations nettes s'est légerement améliorée vers la fin
de lannée (0,2 p.p.). Les échanges internationaux ont ainsi regagné en dynamisme au cours de
lannée 2009 et ont retrouvé des taux de croissance positifs en début d'année 2010.

Tableau 1.2: Structure de la croissance du PIB en volume (variation en pourcentage)

annuels

| vl

Produit intérieur brut en

volume 2,8 0,6 -4,1 -5,3 -5,6 -3,9 -1.7 0,8 -2,5 -0,1 0,4 0,1 0,2
dont:

Demande intérieure 2,4 0,6 -3,5 -3,8 -4,4 -3,3 -2,4 0,2 -2,4 -0,7 0,4 -0,1 0,7
Consommation privée 1,6 0,4 -1,2 -1,9 -1,6 -1,3 -0,1 0,1 -0,6 0,1 -0,2 0,2 -0,1
Consommation publique 2,3 2,1 2,6 3,2 2,7 2,6 2,0 1.8 0,7 0,7 0,7 0,0 0,6
Formation brute de capital fixe 4,8 -06 -109 -11,6 -128 -108 -8,3 -4,9 -5,1 -1,7 -1,0 -1,3 =11

Exportations nettes (contri-
bution a la croissance du PIB

en p.p.) 0.4 0,0 -0,7 -1.6 -1.2 -0,7 0.7 * -0,2 0,6 0,0 0.2 *
Exportations de biens et de
services 6,3 1508 B =13,2] = =16,61 | =181" =-13,3 -4,7 6,2 -84 -11 2,8 1,7 2,5
Importations de biens et de
services 5i5 U] =120 =133| <189 =121 -6,5 4,6 -8,1 -2,7 2,8 1,2 4,0
Emploi 1,8 0,7 -1.9 =13 -1.9 -2,2 -2,1 * -0.8 -0,5 -0,5 -03 *

Sources : Eurostat, Eurosysteme




Au-dela des exportations nettes, c’est avant tout la demande intérieure, par le biais des investisse-
ments et de la consommation privée, qui a témoigné de lampleur de la récession économique. La
consommation privée, qui a été touchée de plein fouet au premier trimestre 2009 avec une réduction
de -1,9% par rapport a la méme période de lannée précédente, s'est peu a peu rétablie et a enre-
gistré une stagnation a la fin de 2009. Cette morosité de la consommation privée s’est directement
répercutée sur les importations, dont le taux de croissance est passé de 1,1% en 2008 a -12,0%
en 2009. Du coté des autres composantes de la demande intérieure, 'environnement économique
morose et lincertitude permanente continuent d'influencer négativement le volume des investis-
sements dans la zone euro. Comme pour les autres composantes du PIB, lon dénote toutefois une
inflexion favorable au cours de l'année 2009, comme latteste la décélération de la décroissance des
investissements.

La phase de retournement du marché du travail entamée en 2008, suite a la généralisation de la
crise, s'est poursuivie en 2009 avec une diminution de l'emploi et une hausse corrélative du taux de
chomage. Les craintes liées a un impact décalé dans le temps de la crise sur le marché du travail
semblent ainsi s'étre matérialisées au cours de l'année 2009. Tandis que lemploi total s'est replié a
raison de 1,9 % par rapport a 2008, le taux de chdmage a augmenté de prés de 2,0 p.p, en passant de
7,5% en 2008 a 9,4% en moyenne en 2009.

En ce qui concerne la période plus récente, selon les dernieres données disponibles, l'emploi se
serait replié de -0,3% au dernier trimestre 2009 par rapport au trimestre précédent et de -2,1% par
rapport au dernier trimestre de 2008.

En mars 2010, le taux de chdomage corrigé des variations saisonniéres s'est établi a 10,0% dans la
zone euro (soit plus de 23 millions de personnes), soit le niveau déja observé le mois précédent. Malgré
une évolution encore négative au cours des récents mois, le marché du travail semble s'étre détendu
dans divers pays de la zone euro. D'une part, la décroissance de l'emploi semble avoir connu une
décélération en variation trimestrielle vers la fin de lannée 2009. D'autre part, depuis septembre 2009.
le taux de chémage semble croitre a un rythme moins soutenu qu’au cours des mois précédents.

Selon les projections macroéconomiques de juin 2010 établies par les services de [Eurosysteme
pour la zone euro, la croissance du PIB réel devrait se situer entre 0,7 % et 1,3 % en 2010 et entre
0,2 % et 2,2 % en 2011. Par rapport aux projections des services de la BCE publiées en mars 2010,
la fourchette de croissance du PIB en volume a été revue légérement a la hausse pour lannée 2010,
en raison de l'incidence positive d'une activité mondiale plus soutenue a court terme. La fourchette a
été revue quelque peu a la baisse pour 2011, ce qui refléte essentiellement les perspectives relatives
a la demande intérieure. Ces projections de juin 2010 établies par les services de Eurosysteme sont
globalement conformes aux prévisions des organisations internationales.

Tableau 1.3: Projections macroéconomiques pour la zone euro (en taux de variation annuel)

e T s
IPCH 0,3 1.4-16 1.0-22
PIB réel -4,1 0,7-13 02-22
Consommation privée -1,2 -0,2-04 -02-16
Consommation publique 2,6 03-13 -03-11
Investissement -10,8 -34--12 -2,1-27
Exportations -13,2 55-91 11-79
Importations -12,0 38-70 04-68

Source : BCE
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La croissance dans la zone euro observée depuis la mi-2009 est tirée par les exportations, dans
un contexte de redynamisation du commerce international. Des facteurs temporaires, comme les
stimuli fiscaux et la reconstitution des stocks, ont aussi contribué a soutenir la croissance. Ces
effets devraient finir par s’atténuer et la croissance du PIB en 2010 devrait étre modérée. Ensuite,
Uactivité devrait étre progressivement soutenue par les exportations et la demande interne grace
aux effets retardés de la politique monétaire et aux efforts significatifs en direction d'un meilleur
fonctionnement du systeme financier. Au total, la croissance dans la zone euro pourrait se trouver
renforcée en 2011.

Le PIB de la zone euro devrait continuer d'évoluer sur un sentier de croissance inférieur a celui
observé avant U'entrée en récession. La consommation privée devrait rester contenue, compte tenu
des perspectives peu favorables sur le marché du travail et, d'un taux d'épargne de précaution qui
resterait élevé. Linvestissement privé devrait pour sa part étre limité en raison de surcapacités
productives et de la faiblesse de la demande.

Les risques pesant sur les perspectives économiques sont globalement équilibrés, dans un
contexte marqué par une incertitude exceptionnellement élevée. S'agissant des aspects positifs,
le redressement de 'économie mondiale et des échanges extérieurs pourrait se révéler supérieur
aux attentes, continuant a soutenir les exportations de la zone euro. En revanche, des inquiétudes
subsistent quant a un regain de tensions sur certains compartiments des marchés financiers et
aux effets de confiance associés. De plus, des interactions négatives plus fortes ou de plus longue
durée qu'attendu entre 'économie réelle et le secteur financier, de nouvelles hausses des cours
du pétrole et des autres matieres premieres, des pressions protectionnistes ainsi que la possibi-
lité d'une correction désordonnée des déséquilibres mondiaux pourraient exercer une incidence
a la baisse.

1.1.7 Le commerce extérieur

Au cours de l'année 2009, le commerce extérieur de la zone euro s'est soldé par un excédent de
22,7 milliards d'euros contre un déficit de 51 milliards en 2008. Ce retournement est survenu sur
fond d'une forte contraction a la fois des exportations et des importations de biens consécutive a
la crise économique mondiale. Les exportations ont ainsi chuté de 18% en rythme annuel pour
atteindre 1 278 milliards d’euros sur toute l'année 2009. Les données trimestrielles montrent des
baisses successives de 21% au premier trimestre, de 23 % au deuxiéeme trimestre, de 19 % au troi-
sieme trimestre et de 9% au quatriéme trimestre de 2009 par rapport aux trimestres correspon-
dants de 2008. Les exportations s'étaient déja réduites de 5% au dernier trimestre de l'année 2008,
sous l'effet d'une chute soudaine de la demande mondiale.

L'évolution mensuelle de lindice des volumes montre également une chute brutale des exporta-
tions entre septembre 2008 et février 2009, période pendant laquelle la crise financiére internatio-
nale s'était intensifiée (voir graphique). Depuis le second trimestre 2009, une relative stabilisation,
voire méme une hausse marquée (a partir du mois d'aolt] de lindice des volumes a l'exportation
s'est toutefois manifestée. Sur toute l'année 2009, Uindice mensuel moyen des volumes exportés
est resté néanmoins en recul de 17% par rapport a lannée 2008. Quant a l'indice mensuel moyen
des prix a Uexportation, sa baisse s'est limitée a 1,7 % sur l'année 2009.

Les importations de biens ont de leur c6té reculé davantage (-22% en rythme annuel] que les
exportations, pour atteindre 1 255 milliards d’euros sur toute Uannée 2009. Les données trimes-
trielles montrent également que ce recul est intervenu depuis le dernier trimestre 2008 (-2 %) avant
de s’intensifier au premier trimestre 2009 (-21%) et au deuxiéme trimestre (-27 %) de la méme
année. Par la suite, la chute des importations s'est progressivement ralentie (-26 % au troisieme



trimestre et -14 % au quatrieme trimestre 2009). Dans l'ensemble, les baisses des importations en
valeur sont demeurées supérieures a celles des exportations, contribuant ainsi a lamélioration du
solde commercial de la zone euro.

L"évolution de lindice des volumes indique une baisse réguliere des importations a partir du troi-
sieme trimestre de 2008 (voir graphique). Cette baisse, qui a atteint 14% sur toute l'année 2009,
reste bien en dessous de celle des exportations (-17%). Toutefois comme le montre le graphi-
que, lindice des volumes a limportation a poursuivi sa détérioration jusqu’en juin 2009 alors que
les volumes exportés s'étaient stabilisés plus tot (des février 2009). Par ailleurs, lindice mensuel
moyen des valeurs unitaires a limportation s'étant contracté de 9% sur lannée 2009 (contre 1,7 %
pour lindice des prix a Uexportation), les termes de l'échange se sont améliorés de 7%, suite au
niveau relativement bas des prix du pétrole et des autres matieres premiéres. Cette embellie est a
la base du retournement du solde commercial de la zone euro.

La répartition du solde commercial par principales catégories de biens montre une baisse de 37 %
du déficit des produits énergétiques, qui atteint 199 milliards d’euros sur toute l'année 2009. Le
déficit dans les autres matieres premieres (hors énergie] s'est lui aussi fortement contracté (-48 %,
a 20 milliards d’euros sur toute lannée). Concernant les échanges de produits pour lesquels la
zone euro réalise habituellement un solde positif, lexcédent dans le commerce de machines et
véhicules s'est contracté de 33% pour s'établir a 129 milliards d’euros sur toute l'année 2009.
En revanche l'excédent sur les produits manufacturés classés d'apres la matiére premiere a pro-
gressé de 46%, a 43 milliards d'euros. Le surplus sur les produits chimiques a quant a lui pro-
gressé légérement (+1%) & 88 milliards.

Graphique 1.6 : Evolution en volumes du commerce extérieur de la zone euro
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Source : Eurostat

La ventilation du solde commercial par principaux partenaires montre une contraction des surplus
vis-a-vis de presque tous les principaux partenaires avec lesquels les échanges restent habituel-
lement excédentaires: le Royaume-Uni (-12%, a 49 milliards d'euros sur toute lannée 2009), les
Etats- Unis (-30%, & 35 milliards), la Pologne (-44% a 15 milliards) et la Suisse (-16% a 14 mil-
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liards). Les déficits commerciaux se sont réduits également dans les échanges avec la Chine (-25 %
a 90 milliards sur toute lannée 2009), la Russie (-27% a 32 milliards), la Norvege (-34 % a 22 mil-
liards) ainsi que le Japon (-40% a 14 milliards). Par ailleurs, suite a la baisse du prix du pétrole, le
solde des échanges avec les pays membres de lOPEP s’est retourné. Il a dégagé un léger excédent
d'un milliard d'euros sur toute 'année 2009, comparé a un déficit de 48 milliards en 2008.

Graphique 1.7 : Evolutions mensuelles des termes de 'échange et du surplus commercial de la zone euro
(données corrigées des variations saisonniéres, cvs)
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1.1.8 La balance des paiements

Le déficit courant de la zone euro s'est fortement contracté, en atteignant 56 milliards d'euros [(soit
0,7% du PIB) au cours de l'année 2009, contre 154 milliards en 2008. Cette importante amélioration
est observée au niveau de presque tous les principaux soldes de la balance courante, a l'exception
du solde des services.

La balance des marchandises, qui d'habitude apporte la plus grosse contribution positive a la
balance courante, s’est retournée des le second trimestre de 2009 en redevenant excédentaire
aprés trois trimestres de déficits successifs. Le surplus de biens atteint ainsi 39 milliards d’euros
en 2009, comparé a un déficit de 19 milliards en 2008. Cette embellie est toutefois survenue sur
fond d'une détérioration marquée des échanges de biens suite a la crise économique mondiale
(cf. la section 1.1.7 ci-dessus).

La deuxiéme grosse contribution a la contraction du déficit courant provient d'une évolution favo-
rable dans la balance des revenus, dont le déficit a chuté de moitié a 38 milliards d"euros sur toute
lannée 2009. Cette chute s'explique en grande partie par les niveaux relativement bas des taux
d'intérét. La baisse de 11% du déficit des transferts courants, qui a atteint 89 milliards d'euros, a
également contribué a la réduction du déficit courant de la zone euro. Subissant limpact négatif
de la crise économique mondiale, Uexcédent des services s'est quant a lui détérioré (-24 %) pour
s'établir a 31 milliards d'euros en 2009 sur fond d'une réduction des exportations de services plus
forte que celle des importations.



Les plus récentes données couvrant le premier trimestre 2010 montrent une poursuite de lamé-
lioration du solde courant de la zone euro, reflétant une embellie des exportations nettes de biens
et services, accompagnée d'un retournement du déficit des revenus.

Graphique 1.8 : Evolution des soldes du compte courant cumulés sur douze mois
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Dans le compte financier, les entrées nettes de capitaux se sont réduites, en s’établissant a 45 mil-
liards d’euros sur toute Uannée 2009 contre 163 milliards en 2008. Dans les principales compo-
santes, ce sont les transactions sur investissements de portefeuille et sur autres investissements
(préts et dépots classiques) qui ont contribué a cette évolution, tandis que les flux sortants d'inves-
tissements directs se sont contractés.

Au cours du premier semestre de 2009, dans le contexte de la crise financiere, les flux d'investisse-
ments de portefeuille étaient caractérisés par d'importants mouvements de rapatriement de capi-
taux ayant affecté essentiellement les titres de participation. Les résidents de la zone euro avaient
ainsi réalisé des ventes nettes d'actions étrangeres, occasionnant d'importantes entrées nettes.
Les non-résidents avaient également vendu massivement les actions de la zone euro jusqu’en
avril 2009 avant de reprendre, a partir de mai 2009, leurs investissements nets dans les actions de
la zone euro. Au second semestre 2009, avec la reprise des marchés financiers, les mouvements
de rapatriement de capitaux se sont arrétés. Les investisseurs non-résidents ont accru leurs pla-
cements dans les actions de la zone euro. Les résidents de la zone euro ont de leur c6té repris
leurs placements dans les actions étrangéres, quoiqu'a un rythme inférieur. Au total sur toute l'an-
née 2009, les transactions sur actions se sont ainsi soldées par des entrées nettes de 93 milliards
d’euros en faveur de la zone euro.

Dans lestitres de dette, en raison des taux de rendement comparativement élevés dans la zone euro,
les non-résidents ont manifesté une forte préférence pour les titres de dette émis par la zone euro,
ce qui s'est traduit par des entrées nettes de 140 milliards (dont 133 milliards pour les instruments
du marché monétaire et 7 milliards pour les obligations). En revanche, les résidents de la zone
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n‘ont manifesté qu’un faible intérét pour les titres de dette étrangers. Ils ont méme désinvesti dans
les titres de dette a court terme (& concurrence de 2 milliards) tout en n‘accroissant que trés lége-
rement leurs placements en obligations étrangéres (29 milliards). Au total, sur toute l'année 2009,
les entrées nettes sur titres de créance se sont établies a 113 milliards d’euros.

Les entrées nettes ci-dessus ont été partiellement compensées par des sorties nettes d’autres
investissements et d'investissements directs. Les sorties nettes d'investissements directs (96 mil-
liards en 2009 contre 199 milliards en 2008) s’expliquent par des préts consentis par les entreprises
résidentes a leurs filiales étrangeres, dans un contexte ou les participations au capital social et
les bénéfices réinvestis des filiales ont été tres faibles sur toute 'année 2009. Les sorties nettes
d'autres investissements (crédits et dépots classiques), qui ont atteint 221 milliards en 2009, pro-
viennent essentiellement d'une réduction des engagements de l'Eurosysteme résultant du disposi-
tif temporaire d’échanges réciproques de devises avec le Systeme fédéral de réserve et la Banque
nationale suisse.

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

L'inflation globale s’est caractérisée par une variabilité tres élevée en 2009. Ainsi, le taux de varia-
tion annuel de U'IPCN a fortement chuté lors de la premiere moitié de 'année pour remonter tout
aussi abruptement par apres, passant de 1,1% en décembre 2008 a -0,7% en juillet 2009 et 2,3%
en décembre. En moyenne annuelle, les prix n'ont progressé que de 0,4 %, ce qui constitue linfla-
tion la plus faible depuis 1987. Au début de lannée 2010, la remontée de Uinflation s'est poursuivie
et le taux de variation annuel s’est méme hissé a 2,4 % en mai.

Graphique 1.9 : Evolution des prix a la consommation (taux de variation annuels)
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La volatilité de linflation a été encore plus marquée pour lindice des prix a la consommation harmo-
nisé (IPCH) et ceci en raison d'une pondération plus importante des produits pétroliers dans ['IPCH
que dans UIPCN. Ainsi, le taux de variation annuel de U'IPCH est passé de 0,7% en décembre 2008 a
-1,5% en juillet 2009, est resté négatif jusqu’en octobre 2009, pour remonter a 2,5% en décembre. En
moyenne annuelle, les prix calculés selon la variante IPCH auraient stagné en 2009 par rapport a 2008.
L'accélération de linflation qui s’est opérée au cours de la deuxieme moitié de lannée s’est également
poursuivie au début de lannée 2010 et le taux annuel s'est hissé a plus de 3% en mars, avril et mai.
Depuis novembre, ces taux de variation sont a nouveau supérieurs a ceux recensés par [IPCN.

A linstar de la zone euro, cette évolution défavorable de linflation globale, tant pour U'IPCN que pour
UIPCH, résulte exclusivement du redressement de linflation des produits énergétiques. Si les prix de
énergie avaient atteint leur creux en début d'année 2009 pour remonter par la suite, leurs taux de
variation annuels ne se sont redressés qu'a partir du mois de juillet en raison des effets de base qui
sont restés favorables jusqu'alors. Ainsi, aprés son creux de -29% en juillet 2009, le recul des taux
de variation annuels des prix des produits pétroliers s'est d’abord modéré pour muter ensuite en
une variation positive en fin d'année 2009 (voir graphique). Parallelement, Uinflation a Uexclusion des
produits énergétiques a reculé - de 2,4% en janvier a 1,7% en décembre 2009. Cette tendance s’est
méme accélérée au début de l'année 2010, lorsque les taux d'inflation sont restés inférieurs a 1,3 %.

Le graphique suivant indique que les écarts d'inflation non cumulés du Luxembourg par rapport a
la zone euro et par rapport aux pays limitrophes' sont redevenus défavorables au deuxieme semes-
tre 2009. Les différentiels défavorables cumulés sur la période allant du début de la phase Il de
LUEM en 1999 au premier trimestre 2010 ont atteint respectivement 3,2 points de pourcentage par
rapport a la zone euro et 6,7 points de pourcentage par rapport aux pays limitrophes.

Graphique 1.10 : Différentiels d’inflation (en points de pourcentage)
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Sources : Statec, Eurostat, calculs BCL

1 L'indice des prix a la consommation national (IPCN) a été utilisé pour le Luxembourg, Uinflation dans la zone euro et des pays limitrophes
a été mesurée par IPCH.
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Les perceptions qualitatives d'inflation des ménages recensées par l'enquéte de la BCL aupres des
consommateurs? avaient fortement diminué depuis la mi-2008, pour atteindre au mois de novem-
bre 2009 le niveau le plus bas observé depuis la compilation de la série. Cette tendance des percep-
tions était en accord avec la forte chute de linflation globale recensée. Une évolution similaire s’est
aussi manifestée en ce qui concerne les anticipations d'inflation, les consommateurs s'attendant,
depuis décembre 2008, non pas a des hausses mais a des baisses de prix. Ces anticipations d'infla-
tion des consommateurs s'étaient quelque peu redressées depuis leur creux de juillet 2009. Elles
sont cependant demeurées négatives jusqu’en avril 2010, malgré la remontée abrupte de linflation
(voir le graphique suivant), et ne sont redevenues positives qu’au mois de mai.

Graphique 1.11 : Perceptions et anticipations qualitatives d'inflation des consommateurs au Luxembourg et

inflation observée
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Projections d’inflation
Hypothéses

Mi-mai 2010, l'euro cotait aux environs de 1,26 USD/EUR, soit a un niveau nettement plus bas que lors
des projections datant de décembre 2009°. Le prix du brent s’est quant a lui établiau méme moment
a un niveau proche de 80%/bl et les marchés a terme anticipent une progression supplémentaire de
ce prix, qui s'établirait a un niveau proche de 84%/bl jusqu’en juin 2011. En moyenne, le prix du pétrole
exprimé en dollar augmenterait de 39% en 2010 par rapport a 2009. Par rapport a Uexercice de
décembre, les hypothéses relatives au prix du pétrole exprimé en euros ont été fortement revues a la
hausse, sous l'effet conjoint de la hausse du cours du pétrole exprimé en dollar et de la dépréciation
de l'euro par rapport au dollar. Le tableau suivant reprend le détail des hypothéses.

2 L'enquéte de conjoncture aupres des consommateurs effectuée au Luxembourg s'inscrit dans le cadre du programme harmonisé des
enquétes de conjoncture dans ['Union européenne et bénéficie a ce titre du cofinancement de la Commission européenne.

3 Voir BCL, Bulletin 2010/1, pp.30-33



Tableau 1.4: Hypothéses sous-jacentes aux prévisions d’inflation

98 62 79 77 81 79 81 82 83

Prix du pétrole (brent) en $

Taux de change $/€ 1,47 1,39 1,30 1,38 1,29 1,26 1,26 1,26 1,26
Prix du pétrole en € (en% de var. ann.) 24 -33 39 61 46 31 27 18 5
Source: BCL

La tendance baissiére de linflation a Uexclusion de 'énergie, entamée depuis le troisieme trimes-
tre 2008, devrait s'achever prochainement. Linflation se stabiliserait dans une premiéere phase
pour connaitre une accélération par la suite.

Un examen des diverses composantes de U'IPC hors énergie est riche d'enseignements. La détente
de linflation des biens industriels non-énergétiques pourrait bientot arriver a son terme. Si récem-
ment les facteurs déterminants de son évolution étaient encore orientés a la baisse, ils semblent
s'approcher d’'un point de retournement. Ainsi, les prix a la production se sont déja stabilisés et ils
pourraient remonter sous 'effet d'un prix du pétrole qui a doublé depuis la fin 2008. La dépréciation
de leuro par rapport au dollar renchérit aussi les biens de production importés hors de la zone
euro. Cependant, la hausse des colits semble encore insuffisante pour provoquer une accélération
franche des prix a la consommation. Malgré la poursuite de la reprise conjoncturelle dans la zone
euro, la demande interne demeure en effet fragile. Le marché de U'emploi pourrait quant a lui se
stabiliser mais l'évolution défavorable de lemploi que du chémage, devrait continuer a peser sur le
revenu disponible des ménages dans la zone euro. En ce qui concerne linflation frappant les biens
de consommation importés, celle-ci est susceptible de s’accélérer en 2010 et en 2011. Selon les
plus récentes projections de ['Eurosysteme, linflation annuelle moyenne dans la zone euro devrait
s'établir entre 1,4% et 1,6 % en 2010 et entre 1,0% et 2,2% en 2011 contre 0,3% en 2009. Par rap-
port a U'exercice de décembre, ces projections ont été revues a la hausse.

Le recul de linflation des services s'achéverait aussi prochainement et linflation connaitrait une
nette accélération sous leffet de la progression des colts salariaux. D'une part, les salaires vont
augmenter de 2,5% au mois de juillet avec U'échéance d'une tranche indiciaire*. D'autre part, le
salaire minimum serait ajusté au 1¢ janvier 2011. En dépit des effets retardés de la récession
de 2008/2009 et de la faiblesse de la demande, la dynamique du salaire minimum resterait donc
proche de celle des années précédentes et raménerait Uinflation des services au-dela de 2,5%.

Résultats

Conditionnellement aux hypotheses précitées du prix du pétrole en euros, linflation des produits
énergétiques, qui s'était fortement accélérée depuis la mi-2009, aurait déja atteint son sommet au
deuxieme trimestre 2010. Si les prix des produits pétroliers devaient graduellement progresser au
cours des prochains mois, leur taux de variation annuel reculerait tout de méme, tout en demeu-
rant positif jusqu'a la fin de Uhorizon de projection dans le sillage de la hausse anticipée du prix
du pétrole. Linflation annuelle des produits énergétiques reculerait progressivement, pour passer
de 15% au deuxieme trimestre 2010 a environ 3% vers la mi-2011. Dés lors, la contribution des
produits énergétiques a l'inflation globale, négative au cours des quatre trimestres de l'année 2009,
serait positive tout au long de 2010 et du premier semestre 2011 (voir le graphique). En moyenne
annuelle, linflation de U'IPC énergie s'éléverait a environ 13% en 2010. Par rapport a l'exercice de

4 Voir aussi « Leffet d'auto-allumage de linflation via l'indexation automatique des salaires ?» dans BCL, Rapport Annuel 2007, pp.38-40
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mars, les projections relatives a linflation des produits énergétiques ont été fortement revues a la
hausse, conformément a des hypotheses techniques qui ont été révisées dans le méme sens.

En ce qui concerne Uinflation a U'exclusion de U'énergie, le scénario anticipé dans nos projections anté-
rieures demeure pratiquement inchangé. En moyenne, le taux d'inflation afférent pourrait baisser de
1,8% au deuxieme semestre de 2009 a 1,3% en 2010. Ce recul résulte de la baisse de linflation des
services et des biens industriels non-énergétiques. La situation deviendrait nettement moins favora-
ble au début de 2011, lorsque la progression des salaires nominaux pousserait linflation a Uexclusion
de U'énergie a la hausse. Cette derniére s'établirait autour de 1,9% durant le premier trimestre 2011.

Graphique 1.12 : Contributions a la croissance de U'IPCN*
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* Indices calculés selon les définitions d'Eurostat. La contribution se calcule en multipliant la variation annuelle moyenne de lindice par le
poids de l'indice dans U'IPCN.

Sources : Statec, projections BCL

Tableau 1.5: Prévisions d’inflation et révisions par rapport aux prévisions précédentes (en taux de variation
annuel, respectivement en points de pourcentage)

I ) Y P T
IPCN 0.4 2,2(0,6) 2,1(0,4) 2,2(08) 2.3
IPCN hors énergie 1,9 1,3(0,1) 1,2 () 1,3(0,1) 1,9
IPCH 0,0 2,908 3(0,9) 29011 2,7
IPCH énergie =15, 13,1 (7,0) 14.(5,3) 12,2 (8,6) 6,2
IPCH hors énergie 2.3 1.7 (-) 1,6 (-0,1) 1.8(0,1) 2,2
Impact des mesures gouvernementales' sur U'IPCN, en pp 0,1 0,3
Impact des mesures gouvernementales sur U'IPCH, en pp 0,5 0,7

1 Regroupant limpact des prix administrés, de la fiscalité indirecte et des prix du tabac. Dorénavant, la composition de lindice des prix
administrés s'aligne sur la définition d'Eurostat telle que publiée fin février 2010. Celle-ci se base, entre autres, sur les travaux menés au
sein de UEurosystéeme. La différence majeure par rapport a lindice utilisé et présenté dans les publications de la BCL depuis 2007 est que
l'électricité n'est plus considérée comme un bien administré et ceci depuis la l'ouverture a la concurrence de ce secteur vers la mi-2007.

Source: BCL



Avec un taux de 2,4 % en mai 2010, Uinflation mesurée par UIPCN global s'est fortement accélérée
depuis la mi-2009. Elle pourrait se replier brievement, s'approchant de 2,0% au troisieme tri-
mestre, pour se redresser a nouveau au tournant de l'année 2010/2011. A une ou deux exceptions
pres, linflation globale demeurerait supérieure a 2,0% sur 'ensemble de 'horizon de projection.
En moyenne annuelle, linflation globale s'accélérerait fortement en 2010, pour s'établir a respec-
tivement 2,2% pour UIPCN et 2,9% pour U'IPCH. En raison des pondérations différentes, ce der-
nier indice réagit en effet davantage a la reprise de Uinflation des produits énergétiques. Ces taux
dépasseraient donc a la fois la moyenne historique et linflation dans les pays limitrophes.

Sous l'effet du gel des tarifs publics tel qu'imposé par le gouvernement, limpact des mesures gou-
vernementales sur l'inflation de UIIPCN a été tres faible en 2009. Cette situation favorable s'inverse-
rait en 2010 mais Uimpact n’excéderait pas sa moyenne historique. D'une part, le gouvernement n’a
pas annoncé des ajustements de la taxation indirecte pour les années 2010 et 2011. D'autre part, si
les prix administrés devaient étre orientés a la hausse, ils le seraient de maniére modérée, puisque
le gouvernement s'est engagé a suivre une politique prudente en cette matiere. Finalement, il est
admis que les prix du tabac progresseraient a une allure proche de la moyenne historique.

Conformément aux dispositions de la loi du 27 juin 2006, la modulation de l'application de l'échelle
mobile des salaires a expiré a la fin de lannée 2009 et le mécanisme d'indexation automatique des
salaires prévalant avant l'accord de la Tripartite de mai 2006 est a nouveau entré en vigueur. Sur
base de nos projections d'inflation, 'échéance de la prochaine tranche indiciaire est prévue pour la
mi-2010, donc quelques mois plus tot qu'anticipé lors de l'exercice précédent. L'avancement de la
hausse automatique des salaires résulte de la détérioration du scénario d'inflation, exclusivement
sous l'effet de la progression récente et projetée des prix des produits pétroliers.

1.2.1.2 Les prix a la production industrielle

Le retournement a la baisse des prix a la production industrielle a débuté en aolt 2008 et il s'est
poursuivi de maniére quasi ininterrompue jusqu’en septembre 2009. Au total, apres avoir cr( en
moyenne de 7,8 % en 2008, les prix a la production industrielle ont fortement reculé en 2009 (-8,3 %).
Au niveau sectoriel, les évolutions des prix se sont avérées relativement disparates. La baisse des
prix a été particulierement marquée dans le secteur des biens intermédiaires en 2009 (-14,2 %),
tandis qu'une quasi-stabilisation a été observée en ce qui concerne les biens énergétiques (-0,8 %).
Enfin, les prix a la production se sont redressés dans les secteurs des biens d"équipement et de
consommation.

Tableau 1.6: Prix a la production industrielle (en variation par rapport a la période précédente)

_ 2008 2009 | 2008-T4 | 2009-T 2009-T2 | 2009-T3 | 2009-T4

Ensemble des produits Industriels

Biens intermédiaires 7.4 -14,2 -3,9 -6,8 -9.9 -2,6 0,6 2.5
Biens d'équipement 4,5 1.5 1,0 -0,2 0,0 0,6 0,7 =11
Biens de consommation 1,9 2,6 0,5 1.6 -0,3 -0,1 0,8 -0,6
Biens énergétiques 17,0 -0,8 0,0 -4,3 -0,4 -1.4 -0,5 -1,0

Source : STATEC

Les évolutions a la baisse des prix a la production, qui ont été observées entre le dernier trimes-
tre de l'année 2008 et le troisieme trimestre de 2009, ont donc coincidé avec la crise économique
mondiale et l'affaissement de la production industrielle nationale. Le repli de la demande mondiale
a également expliqué en grande partie la baisse des prix des biens intermédiaires et énergétiques.
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Depuis le quatrieme trimestre de 2009, les prix a la production pour la quasi-totalité de l'industrie se
sont redressés, dans le sillage de ce qu'annoncaient les enquétes de conjoncture depuis le troisieme
trimestre de 2009. Les données les plus récentes, relatives aux trois premiers mois de l'année 2010,
montrent une poursuite de la progression des prix des biens industriels, du fait de laccélération de
la croissance des prix des biens intermédiaires. Dans les autres secteurs par contre, les prix ont
reculé au premier trimestre 2010 par rapport au dernier trimestre de l'année précédente.

Les enquétes de conjoncture harmonisées indiquent que le taux de variation annuel de lindice
global des prix au Luxembourg devrait poursuivre sa progression au cours des prochains mois. Le
solde lissé d'opinion relatif aux évolutions anticipées des prix a la production dans l'industrie reste
nettement orienté a la hausse depuis avril 2009.

Graphique 1.13: Prix a la production industrielle, évolutions effective et anticipée*
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Sources : Statec, calculs BCL

1.2.1.3 Les prix a la construction

En 2009, les prix a la construction, qui recensent les tarifs pratiqués par les différents corps de
métiers dans le batiment, ont nettement décéléré. Ils ont progressé en moyenne de 1,1% (aprés
+3,2% en 2008). Cette évolution modérée des prix a la construction refléte vraisemblablement le
retournement a la baisse que l'on a observé dans le secteur des biens intermédiaires sur lensem-
ble de l'année 2009. De plus, dans un contexte général de modération salariale en 2009, le secteur
de la construction a d{ voir ['évolution de ses colts salariaux se tasser. En effet, comme les prix des
services consommeés par les ménages luxembourgeois, les prix a la construction sont largement
déterminés par le colt salarial en raison de leur forte intensité en facteur travail.



Graphique 1.14 : Prix a la construction
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Encadré 1.1:

COMPETITIVITE PRIX/COUTS - EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES 2010-12

En 2009, les indicateurs de compétitivité
prix/colts ont renoué avec la détérioration
tendancielle qui a marqué leur évolution
depuis 1999. Comme anticipé dans le dernier
rapport annuel, la bréve amélioration de la
compétitivité en 2008 n'a été qu'un phéno-
mene passager rapidement inversé en 2009
en raison de l'accélération de l'inflation. Selon
les résultats du récent exercice de projection
de UEurosysteme, la détérioration de la posi-
tion compétitive du Luxembourg devrait se
poursuivre jusqu'a 'horizon 2012, méme si a
un rythme moins soutenu.

Les indicateurs de compétitivité calculés par
la BCL sont des mesures du taux de change
effectif réels, ou différents indicateurs des
prix ou des co(ts servent a la déflation. Ces
indicateurs comparent les prix/colts au
Luxembourg avec une moyenne pondérée
des mémes prix/colts dans les principaux

pays partenaires du Luxembourg', toujours
exprimés dans une devise commune. La pon-
dération attachée a chaque pays partenaire
est une fonction de son importance dans les
échanges commerciaux du Luxembourg?.

Le graphique présente les indicateurs de
compétitivité  du Luxembourg prolongés
jusqu’'en 2012 a l'aide des récentes projections
de 'Eurosysteme®. Dans chaque cas, une aug-
mentation de la courbe signifie que les prix
ou les colts augmentent plus rapidement au

1 Les pays partenaires considérés sont les 26 autres membres
de U'Union européenne et onze pays additionnels: la Suisse,
la Norvege, les Etats-Unis, le Canada, le Japon, [Australie, la
Nouvelle-Zélande, la Corée du Sud, la Chine, Hong Kong et
Singapour.

2 Un changement méthodologique est intervenu depuis la der-
niere publication. Les pondérations sont maintenant diffé-
rentes pour les périodes 1998-2000, 2001-2003 et 2004-2006,
pour mieux refléter U'évolution de la structure des échanges
commerciaux.

3 Les années 2010-2012 se basent sur les projections des
déflateurs pour les seize pays membres de la zone euro et
des hypotheses techniques pour le Royaume-Uni, la Suisse,
les Etats-Unis et le Japon.
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Graphique 1 : Indicateurs de compétitivité basés sur les prix a la consommation, le déflateur du PIB et les
colts salariaux unitaires (CSU) dans l'ensemble de 'économie

T1 T 1k T T1 T1 T 1K T T1 T1 T i T T1 T1 T T T4
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 " 1212

@ |C prix consommation == |C déflateur PIB e== |C CSU ensemble économie

w
o
gl
o
=z
<
Z
('
—
w
w
=)
=4
=
o
=z
o
O
|
=z
=]
=
<
=)
[=
)
<<
-

w
N

Sources : Eurosysteme et calculs BCL

Luxembourg que dans ses pays partenaires
(une détérioration de la compétitivité luxem-
bourgeoise). L'indicateur basé sur les prix a
la consommation a reculé fortement sur le
deuxieme semestre 2008, mais pour len-
semble de l'année il a enregistré une dété-
rioration de +0,73%. Ensuite, lindicateur a
progressé tout au long de l'année 2009, pour
pratiguement rejoindre son pic historique
en 2008Q2. En 2010T1 (derniere observation
disponible), lindicateur s’est a nouveau amé-
lioré (-0,29% en glissement annuel]. Selon
les projections, cette amélioration devrait
se prolonger pour 'ensemble de 2010 (-1 %),
mais un retour a la détérioration est anticipé
pour 2011 (+0,38 %) et 2012 (+0,53 %). A la fin
de Uhorizon de projection, le rythme de dété-
rioration devrait avoisiner sa moyenne histo-
rique depuis 1999T1 (+0,56 %).

Selon les plus récents chiffres de comptabi-
lité nationale, Uindicateur basé sur le défla-
teur du PIB enregistre une amélioration de
-1,70% en 2009. Celle-ci est le résultat du
fort recul enregistré au premier trimestre de
cette année. Cependant, en 2009T4 (derniére
observation disponible], lindicateur aug-
mentait de 0,10 % en glissement annuel. Les

projections anticipent une forte détérioration
pour 2010 (+2,4 %) et une détérioration plus
faible en 2011 et 2012 (+0,7 %). Ainsi, cet indi-
cateur de la compétitivité devrait se détério-
rer sur l'ensemble de U'horizon de projection,
mais terminer a un rythme inférieur a sa
moyenne historique calculée depuis 1999T1,
qui se situe a +1,66 %.

L'indicateur basé sur les colts salariaux
unitaires dans lensemble de [‘économie
confirme une forte détérioration (+4,3 %)
en 2008. Les révisions des données condui-
sent a une nouvelle détérioration en 2009
(+3,76%). En 2009T4 (derniére observation
disponible], cet indicateur a progressé de
6,0% en glissement annuel. Selon les projec-
tions, la compétitivité-colts devrait connai-
tre une légere détérioration en 2010 (+0,6 %)
et ensuite une faible amélioration en 2011 et
2012 (-0,13%). Ainsi, les projections n'antici-
pent pas une inversion de tendance, mais une
stabilisation par rapport a la détérioration
soutenue observée depuis 1999T1 [(moyenne
+1,21%).



1.2.2 Les activités sectorielles
1.2.2.1 Industrie

La production industrielle s'est fortement repliée en 2009 (-16,3%), aprés une baisse de 5,3% en 2008.
Au niveau sectoriel, il apparait que toutes les branches de lindustrie ont enregistré un déclin en 2009,
méme si les trajectoires infra-annuelles ont quelque peu différé. Aprés une année 2007 extrémement
dynamique, au cours de laquelle les investissements des entreprises s'étaient nettement redressés,
la production de biens d"équipement a affiché un [éger retrait en 2008. La baisse de la production dans
ce secteur a débuté au quatrieme trimestre 2008 et s'est intensifiée jusqu’a la mi-2009. Sur la seconde
moitié de lannée 2009, la baisse de l'activité dans le secteur des biens d'équipement est restée consé-
quente, si bien que le niveau total de la production en 2009 est de 30% inférieur a celui observé sur
l'ensemble de l'année 2008. Le volume de production dans lindustrie des biens de consommation
s'est inscrit en baisse en 2009 et ceci pour la quatriéme année consécutive. Néanmoins, grace a une
inflexion positive au quatrieme trimestre, la baisse totale de la production sur lensemble de l'an-
née 2009 apparait relativement modérée par rapport aux autres principaux sous-secteurs. Une forte
baisse du volume d’activité dans la branche des biens intermédiaires s’est inscrite dans le contexte
d'une demande mondiale fortement affectée par la crise économique. Au quatrieme trimestre 2009, la
production s'est nettement redressée, portant le recul total de la production de biens intermédiaires
en 2009 aux alentours de 17% par rapport a 2008. Enfin, le déclin de la production sidérurgique a été
particulierement marqué au quatrieme trimestre 2008 (rappelons que la sidérurgie fournit principale-
ment le secteur des biens intermédiaires en matériaux utilisés dans la construction et lautomobile).
Toutefois, en moyenne annuelle, la baisse de la production par jour ouvrable dans ce secteur a été
limitée a 3% en 2008 par rapport a 2007, grace au dynamisme enregistré jusqu’au troisieme trimes-
tre 2008. Sur les trois premiers trimestres de lannée 2009, le recul de la production s’est confirmé.
Au quatrieme trimestre de lannée 2009, la production dans ce secteur a cependant enregistré un fort
rebond, de quelque 46 % par rapport au trimestre correspondant de 2008.

Tableau 1.7: Indicateurs relatifs & lindustrie (en taux de variation annuels)

_ 2008 2009 |2008-T3 | 2008-T4 |2009-T1 [2009-T2 [2009-T3 |2009-T4 |2010-T1

Production par jour ouvrable (pjo) y.c. sidérurgie -5,3 -16,3 -17,9 -24,7 -17.3 14,6
Pjo - Biens intermédiaires -7.0 -16,6 1,7 -22.7 -29.1 =247 -17.4 12,4 240
Pjo - Biens d'équipement -0,3 -30,4 3.6 -13,2 -30,5 -34,1 -31,9 -24,4 -9.4
Pjo - Biens de consommation -6,0 -4.,9 -0,4 -14,2 -15,7 -5,1 -5,3 8,6 18,8
Pjo - Energie -6,0 -2,7 2,0 -10,7 -8,0 0,1 -2,4 0,5 8,8
Pjo - Industrie hors sidérurgie -5,7 -15,3 -0,9 -15,0 -21.8 -19,0 -16,7 -1,9 12,4
Pjo - Sidérurgie -3,0 -24,2 33,0 44,1 -44,4 -37.7 -22,8 46,1 36,7

Source: STATEC

Au regard de ses évolutions récentes en rythme annuel, il apparait désormais clairement que la
production industrielle par jour ouvrable a atteint son creux au premier trimestre de 2009 (voir
tableau). Cette derniére datation est valable pour l'ensemble des principaux sous-secteurs indus-
triels, a Uexception des biens d"équipement. Elle vient corroborer les signaux positifs envoyés par
les enquétes de conjoncture dans lindustrie depuis avril 2009.

Les plus récentes statistiques indiquent une progression de 14,6 % de la pjo au premier trimestre 2010
par rapport a la méme période en 2009. Dans les secteurs des biens intermédiaires, de consomma-
tion et énergétique, la production a sensiblement accéléré sur les trois premiers mois de l'année.
La baisse sur un an de la pjo dans le secteur des biens d'équipement a atteint 9,4% sur la méme
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période. De maniere générale, la reprise de l'activité industrielle apparait nettement plus dynamique
au Luxembourg que dans la zone euro ou la production ne progresse que trés légerement depuis le
début de lannée 2010. Les dernieres statistiques font ainsi état d'une légére accélération de la pro-
duction en mars 2010 par rapport au méme mois en 2009, & +6,9 % (contre +22,7 % observé en mars au
Luxembourg). Lindicateur de confiance dans lindustrie reste favorablement orienté depuis le début de
lannée. Il suggere que la production industrielle devrait demeurer orientée a la hausse.

Graphique 1.15 : Indicateur de confiance et production industrielle*
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Sources : Statec, calculs BCL

1.2.2.2 Construction

L'activité dans le secteur de la construction a fait preuve d'une relative résistance en 2008 et
en 2009. Les statistiques font en particulier état d'un raffermissement de l'activité dans ce secteur
au second semestre de 2009. Le chiffre d'affaires total a ainsi progressé de 12% sur lensemble de
lannée 2009 (voir tableau), grace a des ventes dynamiques sur la deuxiéme moitié de lannée. La
production par jour ouvrable s'est pour sa part redressée en 2009, grace au dynamisme enregistré
sur les deux derniers trimestres de l'année.

Dans le secteur résidentiel, les permis de construire ont enregistré une baisse de 18,6% en
moyenne en 2008 et de 8,5% en moyenne en 2009. Dans le méme temps, les plus récentes sta-
tistiques relatives aux prix de vente des appartements indiquent qu'au 1¢" trimestre 2010, les prix
de vente des appartements ont progressé de 3,2 % par rapport au trimestre précédent. Ainsi, l'in-
dice général a progressé pour le troisieme trimestre consécutif alors qu’il était encore largement
orienté a la baisse au cours du 1¢" et du 2¢ trimestre 2009, avec des variations de respectivement
-1,7% et -2,2%. Sur Uensemble de U'année 2009, le recul du prix des appartements atteint 2,1 %.

Les statistiques du premier trimestre 2010 montrent que lactivité dans la construction a faibli. Ainsi,
la production par jour ouvrables (pjo) a diminué de 1,3% au premier trimestre 2010 par rapport a la



méme période de l'année précédente. Parallelement, le volume de travail presté a baissé de 2% sur
la méme période et le chiffre d'affaires a baissé de 4,4%. Ces dernieres évolutions, défavorables,
s'expliquent en partie par les mauvaises conditions météorologiques du premier trimestre 2010.

Tableau 1.8: Indicateurs relatifs au secteur de la construction (en taux de variation annuels)

_ 2008 2009 | 2008-T3 | 2008-T4 |2009-T1 [2009-T2 [2009-T3 |2009-T4 |2010-T1

Chiffre daffaires - Total 12,0 -2,6 29,1 4,4
Production par jour ouvrable -Total -2,0 11 -1,0 -3,8 0,7 -3,9 5,6 3.1 -1,3
Heures travaillées -0,2 -0,9 1,5 -1,6 0,2 -2.4 35 -4,9 -2,0
Permis de batir! -18,6 -8,5 2,6 -26,7 -36,7 6,7 -2,8 4,4 -
crédits immobiliers accordés a des ménages

- encours 10,7 6,4 10,6 8,4 6,9 6,2 58 6,7 6,6
crédits immobiliers accordés a des ménages

- nouveaux contrats 13,8 34,2 43,1 -13.4 7,6 16,8 41,7 70,0 6,4
Taux hypothécaires 4,9 2,4 51 4,6 3.1 2,3 2,0 2,0 2,0

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

Source: STATEC

Les statistiques bancaires, quant a elles, indiquent que l'encours des crédits immobiliers accordés aux
ménages a enregistré une hausse réquliere dans un passé récent, oscillant autour de 6 voire méme
7% depuis le 1°" trimestre de cette année. En termes de contrats, les nouveaux crédits accordés se
sont quant a eux inscrits en trés nette progression en 2009 par rapport au nombre de contrats signés
en 2008. Le niveau historiqguement bas des taux hypothécaires explique certainement ce dynamisme.
Le nombre de contrats a en revanche connu une nette décélération au premier trimestre 2010, aprés
la progression de 70% observée au quatriéme trimestre de lannée passée (voir le tableaul.

1.2.2.3 Commerce et autres secteurs

En 2009, le commerce de gros - hors automobiles et motocycles - a trés fortement chuté et enre-
gistré sa deuxieme année consécutive de baisse. Le commerce de détail a fait preuve de plus de
résistance, avec une quasi-stabilisation de son chiffre d'affaires [CA) en 2009. Au niveau du service
aux entreprises, on notera le contraste entre d'une part l'accélération de la croissance du CA dans
le secteur programmation, conseil et autres activités informatiques en fin d'année et d'autre part la
chute du CA dans le secteur des activités juridiques, comptables et conseil de gestion. Le secteur
des transports a également vu son activité se réduire fortement en 2009.

Dans le secteur automobile, les statistiques relatives a lannée passée ne sont guére plus réjouissantes,
puisqu'elles font apparaltre une poursuite de la baisse prononcée du chiffre d'affaires dans le com-
merce et la réparation automobile au cours de la deuxieme partie de l'année 2009. De plus, les imma-
triculations automobiles se sont réduites de pres de 10% sur lensemble de lannée 2009 par rapport a
lannée précédente, et ce, malgré les primes a la casse et a l'achat de voitures a faibles émissions de
CO,. Il semblerait que les criteres d'octroi des primes soient relativement stricts au Luxembourg - par
rapport a lAllemagne notamment. Il faut cependant également rappeler que les immatriculations de
voitures neuves avaient fait montre d'un grand dynamisme au cours des trois années précédentes (2006
a 2008, alors que la zone euro avait pour sa part subi un déclin de lordre de 8% en 2008.

Plus encourageantes, les statistiques récentes indiquent que sur le premier trimestre de lan-
née 2010, les immatriculations de véhicules ont progressé de 11,0% sur un an. Il est encore trop tot
pour déterminer si la reconduction par le gouvernement des régimes d‘aides financieres CAR-e et
CAR-e plus en létat jusqu’au 31 juillet 2010 pourrait expliquer le dynamisme des immatriculations
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en ce début d'année 2010. En effet, il pourrait s'agir d'un simple effet de base d{ au niveau extréme-
ment faible des immatriculations automobiles en 2009. Les statistiques d'avril indiquent par ailleurs
une hausse trés modérée de ces immatriculations (+1,1%). Les données provisoires concernant les
chiffres d'affaires pour le mois de février sont favorables pour les principaux secteurs, a 'exception
de «programmation, conseil et autres activités informatiques», du «commerce de gros hors auto-
mobiles et motocycles» et du «Commerce et réparation d’automobiles et de motocycles».

Tableau 1.9: Immatriculations de voitures et chiffre d'affaires dans différents secteurs*

(en taux de variation annuels)

_ 2008 | 2009 |2008-T3 [2008-T4 [ 2009-T1|2009-T2|2009-T3 [2009-T4 [ 2010-T1**

Immatriculations de voitures -9.7 10,7 -6,7 -10,4 -12,4 -11.,8 -9.7

Commerce et réparation d’automobiles et de

motocycles 35 -9.8 4,8 5,4 -3,5 -14,7 -13,6 -6,7 -13,1
Commerce de gros hors automobiles et motocycles -3,1 -15,3 -3,4 -16,5 -19,6 -32,5 -12,3 10,5 -2.4
Commerce de détail 6,2 -0,1 7,9 -0,3 -3,6 -5,2 -1,5 9,7 9,2
Commerce de détail hors carburants 5,7 53 5,6 2,3 1,2 1.5 4,2 12,9 10,0
Commerce de détail de carburants en magasin

spécialisé (cms) 7.4 -13,5 18,3 -7.8 -16,2 -20,2 -14,4 -1 6,6
Commerce de détail (corrigé de leffet VPC et des

ventes de cms) 2,6 -0,4 3,5 -0,8 -2,0 -1,9 -2,0 4,0 1,0
Transport 8,7 -150 9.2 8,8 -13,6 -21,5 -12,8 -12,4 12,1

Programmation, conseil et autres activités infor-
matiques 0,5 5,4 16,3 -13.1 23,2 3,7 -3,4 -0,8 -8,7

Activités juridiques et comptables et conseil de
gestion 12,0 -10,5 4,1 59 5,0 -20,8 0.8 -23,8 58

*  Envaleur.
** A lexception des immatriculations automobiles, les données recouvrent les bimestres janvier-février 2009 et 2010.

Source: STATEC

1.2.3 L'enquéte mensuelle de conjoncture auprés des consommateurs

Le retournement a la baisse de lindicateur de confiance des consommateurs® du Luxembourg
a coincidé avec l'apparition des turbulences sur les marchés financiers, soit au second semes-
tre 2007. L'indicateur de confiance des consommateurs a atteint son minimum historique en
décembre 2008. Il est apparu plutét favorablement orienté tout au long de 'année 2009. Depuis
le début de cette année, ses évolutions mois par mois sont nettement plus volatiles que celles
observées au niveau de la zone euro. Les données récentes semblent néanmoins suggérer que
l'amélioration de la confiance des consommateurs, tant au Luxembourg que dans la zone euro,
marque une pause depuis le début de l'année 2010.

La plus récente enquéte aupres des consommateurs du Luxembourg date du mois de mai 2010.
Elle indique que lindicateur de confiance, apres correction des variations saisonnieres, a légere-
ment diminué.

Les évolutions des différentes composantes de lindicateur de confiance paraissent disparates au mois de
mai. Les anticipations des consommateurs eu égard a la situation économique générale au Luxembourg
et a leur situation financiére affichent une nette dégradation par rapport a avril. Les anticipations des
ménages concernant le taux de chémage sont favorablement orientées pour le quatrieme mois consé-
cutif. Enfin, les ménages font preuve d'un regain d’optimisme quant a leur capacité d'épargner.

5 L'enquéte de conjoncture aupres des consommateurs effectuée au Luxembourg 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.



Graphique 1.16 : Indicateurs de confiance des consommateurs
(données corrigées des variations saisonniéres)
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Tableau 1.10: Les données corrigées des variations saisonniéres sont reprises dans le tableau ci-dessous:

cipations sur les douze prochains mois

Indicateur de Situation écono-

confiance des migue générale au Ehémage au Situation finalnc'\ére Capacité cli'épar—

TS LuperiTong uxembourg des ménages gner des ménages

2008 mai 0 -20 19 -7 47
juin -2 -23 18 -9 44

juillet -5 -24 28 -8 41

ao(t -3 -22 28 -9 47
septembre -2 -17 30 -4 41
octobre -1 -37 46 -6 47
novembre -13 -35 53 -7 43
décembre -20 -47 61 -9 37

2009  janvier -15 -41 63 -1 4l
février -17 -36 67 -6 42

mars -18 -38 65 -6 40

avril -17 -38 71 -3 46

mai -15 -30 66 -4 40

juin -12 -22 67 -3 41

juillet -9 -15 62 -1 4l

aolt -8 -14 59 1 41
septembre -4 -5 59 2 45
octobre -6 -1 55 -1 43
novembre -4 -9 52 0 4b
décembre -4 -15 53 -1 50

2010 janvier -1 -19 59 1 33
février -6 -17 48 1 39

mars -1 -9 4l 1 46

avril -5 -1 36 -3 32

mai -6 -26 31 -10 A

Note: En ce qui concerne la question relative aux anticipations en matiere de chdmage, une augmentation témoigne d'une évolution
défavorable, alors qu'une diminution indique une évolution favorable des attentes.

Source: BCL
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1.2.4 Lacroissance économique

La premiére estimation des comptes nationaux annuels pour 2009, devenue disponible début avril,
témoigne de lacuité de la récession durant lannée sous revue. Alors que la croissance avait déce-
léré de 6,5% a 0,0% de 2007 a 2008, U'économie luxembourgeoise s'est contractée a concurrence
de -3,4% en 2009. Bien que, a l'exception de la consommation publique, lensemble des composan-
tes de la demande aient contribué a la progression négative du PIB, ce recul est essentiellement
imputable aux exportations nettes et a la demande intérieure excluant les stocks, qui ont amputé la
progression du PIB de respectivement -0,3 p.p. et -3,5 p.p. La contribution négative du commerce
extérieur a la croissance du PIB est essentiellement due a la baisse des exportations (1,53 -7,6 %
de 2008 a 2009). Toutefois, cette évolution négative a été atténuée par une baisse paralléle et lége-
rement supérieure des importations (de 3,3% a -9,2% de 2008 a 2009). Du c6té des composantes,
la détérioration du commerce extérieur est avant tout imputable a la baisse des exportations de
biens (en baisse de -16,7% en 2009 par rapport a 2008 et dans une moindre mesure a la baisse
des exportations de services (en baisse de -5,4% sur la méme période). Du c6té des importations,
les achats de biens a l'étranger ont baissé de maniere plus dynamique que les exportations (de
-17,1% par rapport a l'année précédente), améliorant ainsi le solde commercial. Les importations
de services ont de leur coté chuté de 5,2% par rapport a 2008.

Tableau 1.11: Comptes nationaux annuels: Premiére estimation de la croissance du PIB réel pour l'an-

née 2009 (a Uerreur d'arrondi pres)

Comptes nationaux d'avril Contributions a la croissance du PIB

Demande inté-
rieure (excluant

les stocks) 2,6 0,5 3.3 52 2,2 4,2 32  -47 2,9 1.1 1,6 4,0 0,9 3.4 1.6 -35
Consommation

privée 58 -53 2,2 2,6 2,7 2,8 39 -06 24 =272 08 1,0 1.0 0,9 1.2 -0,2
Consommation

publique 4,6 4,1 4,5 33 2,8 2,9 3,0 2,9 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4
Formation brute

de capital -4,b 8,8 44 110 0,8 7.6 23 -17,1 -1 1.9 1,0 2,4 0,2 1.5 05 -34
dont:

a) Formation brute

de capital fixe 55 6,3 2,7 2,5 4,7 12,6 -0,1 -149 1.2 1.4 0,6 0,5 1.0 2,4 00 -29
b) Variation des

stocks 1.5 11,6 -28 -77 1.1 -0,1 44 -985 -08 -07 1,0 0,0 0,7 -05 0,5 0,4

c) Acquisitions
moins cessions
d'objets de valeur -259,0 -126,8 -232,6 -540,5 -97,8 -11054 -2,2 2745 -1,5 12 -0, 1.9 -15 -04 00 -09

Exportations nettes 11,3 59 7.8 62 156 M4 -63 -08 2,0 11 1.9 1.5 4,0 36 -21 -03

Importations 0,8 69 118 42 129 8,3 33 -92 -10 -84 -133 -53 -168 -114 -48 129
Exportations 2,1 68 111 45 133 8,8 15 -7.6 3.0 98| 152 68 20,7 149 2,7 -131
Produit intérieur

brut 4,1 1.5 4,4 5,4 5,6 6,5 00 -34 4,1 1.5 bb 5,4 5,6 6,5 00 -34
Déflateur du PIB 2,1 6,0 1.8 4,6 6,8 3.0 50 -07

Emploi salarié 3.4 1.9 2,4 3,1 3,9 4,7 4,9 0,9

Emploi total 3.2 1.8 2,2 2,9 3,6 4,4 4,7 0,9

Rémunération
moyenne par

salarié 3.1 1.1 3.3 4,6 3.3 3,6 2,0 1,7
Productivité du
travail 08 -03 2,1 2,5 1.9 20 -45 -43
Co(t unitaire du
travail 2,2 1.4 1,2 2,1 1.4 1,6 6,8 6,3
Marge de profit -0,2 4,6 0,5 2,5 5,4 13 -20 -67

Sources: STATEC, calculs BCL



Alaune de ces nouvelles estimations, c’est une baisse significative de la formation brute de capital
(de 2.3% a -17,1% de 2008 a 2009) qui est a lorigine de la contribution négative de la demande
intérieure a la croissance. Cette baisse de la formation brute de capital s’explique notamment par
le recul de lactivité dans le secteur de Uindustrie. Par ailleurs, en raison notamment du ralentis-
sement de la croissance de l'emploi qui s'est établie a 0,9% sur lannée 2009¢ et de la hausse du
taux de chdmage’ (qui est passé de 5,0% en janvier 2009 & 6,0% en décembre 2009, le taux de
croissance de la consommation privée a baissé de 3,9% a -0,6% de 2008 a 2009. Bien que cette
dégradation ait été plus modérée que celle de la formation brute de capital, la baisse de la consom-
mation privée a également contribué négativement a la demande intérieure.

En ce qui concerne lemploi et la rémunération des salariés, la nouvelle version de la comptabilité
nationale met en lumiére une modération de la croissance annuelle de la rémunération moyenne
par salarié pour la deuxieme année consécutive (en passant de 3,6% en 2007 a 2,0% en 2008 et
1,7% en 2009). Cette évolution modérée des salaires reflete notamment la dégradation observée
sur le marché de lemploi. En dépit de cette évolution et malgré un léger ralentissement par rapport
alannée derniere, les colts salariaux unitaires ont continué a croitre a des niveaux historiquement
élevés (de 6,8% a 6,3% de 2008 a 2009 contre encore 1,6 % en 2007), en raison de la sensible dimi-
nution de la productivité pour la deuxiéme année consécutive (de -4,5% a -4,3% de 2008 a 2009
contre encore 2,0% en 2007). Par ailleurs, dans ce contexte de récession économique, la marge de
profits des entreprises a poursuivi sa baisse (-6,7% contre -2,0% en 2008).

Néanmoins, toutes les évolutions décrites ci-dessus doivent étre relativisées et considérées avec
une extréme prudence lors de leur interprétation en raison du caractére encore incomplet de la
couverture statistique de l'année 2009, qui entrainera nécessairement des révisions lors des publi-
cations a venir des comptes nationaux. A ce stade, on peut toutefois partir du principe que ces don-
nées sont en phase avec l'indicateur de U'IGSS décrivant une décélération de la croissance annuelle
de la rémunération moyenne par salarié en 2009.

Apres avoir subi limpact de la crise financiére, ['économie luxembourgeoise semble avoir engagé
la sortie de la récession. Appréhendés sur la base des taux de croissance en glissements annuels,
les chiffres trimestriels de la comptabilité nationale suggérent une décélération de la diminution
du PIB a partir du troisieme trimestre de 2009, croissance atteignant méme un niveau positif (1,4 %]
au quatrieme trimestre de 2009, toujours par rapport a la méme période de l'année précédente.
Du c6té de lemploi, bien que la croissance reste a des niveaux historiquement faibles, celle-ci a
regagné en dynamisme a partir de la deuxieme moitié de 2009.

6 La croissance de l'emploi total est passée de 4,7% en 2008 a 0,9 % en moyenne en 2009. La croissance de l'emploi a poursuivi sa décé-
lération jusqu'en septembre et octobre 2009, ou la croissance a atteint son niveau plancher de 0,1% (en variation annuelle). Depuis
novembre 2009, lemploi croft a nouveau de maniere plus dynamique atteignant 0,4 % en décembre 2009, croissance toutefois largement
en deca des taux de croissance historiques.

7 Taux de chémage au sens strict désaisonnalisé.
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Encadré 1.2:

CROISSANCE POTENTIELLE - UNE SORTIE DE LA CRISE TRES GRADUELLE

Selon les plus récentes projections, la crois-
sance potentielle du Luxembourgresterafaible
sur Uhorizon 2010-2012. Les estimations sont
entourées d'un important degré d'incertitude,
mais la plupart des méthodes' appliquées
dans cet encadré anticipent une baisse de la
croissance potentielle vers un taux compris
entre 2% et 3%. Il faut souligner que ces esti-
mations de la croissance potentielle ne servent
pas de base aux projections de la BCL mais en
sont le résultat. Ainsi, elles incorporent Uhy-
pothese que la crise financiere aura un effet
persistant sur la croissance au Luxembourg,
en ligne avec l'expérience observée lors de
crises dans d'autres pays®. Les effets de la
crise devraient se manifester par une baisse
conjointe du niveau de production potentiel et
de son taux de croissance. Dans un contexte
de faible demande internationale, la crois-
sance anticipée au Luxembourg ne devrait
pas rejoindre sa moyenne historique, méme
a Uhorizon 2012. Evidemment, le degré élevé
d’incertitude signifie que la croissance pour-
rait étre plus forte qu'anticipé, notamment si
la demande étrangere se révele plus robuste
que prévu. Dans son nouveau rapport sur le
Luxembourg, 'OCDE souligne que la réforme
internationale de la régulation financiére
représente un défi majeur pour notre centre
financier, mais aussi une opportunité pour se
positionner sur des nouveaux marchés, ce qui
pourrait permettre un retour a une croissance
potentielle plus élevée une fois que les effets
cycliques se seront dissipés®.

Pour l'ensemble des méthodes considérées
ici, la contraction du PIB réel observée en 2009
a changé le signe de l'écart de production®, qui

1 Pour des explications détaillées, voir le Cahier d"études No. 4
de la BCL.

2 European Commission, DG ECFIN (2009) «Impact of the
current economic and financial crisis on potential output,»
European Economy Occasional Paper 49.

3 OCDE (2010) Luxembourg, Economic Surveys volume 2010/5,
encadré 1.1.

4 L'écart de production est le niveau de production observée
moins le niveau de production potentielle, exprimé en pour-
centage de la production potentielle.

passe d'une fourchette située entre +0,2% et
+3,1% en 2008 a une fourchette se situant
entre -7% et -2,9% en 2009. Ce résultat cor-
robore le diagnostic déja avancé lors de la
publication du rapport annuel 2008 de la BCL.
Le PIB observé est vraisemblablement passé
en dessous du PIB potentiel.

Cependant, les données de comptabilité
nationale publiées en avril 2010 indiquent
une contraction en 2009 moins forte que celle
anticipée il y a une année. En effet, le niveau
du PIB en 2009 a été révisé vers le haut de
+2,8%, ce qui a généralement conduit a une
réduction de l'écart de production, méme
pour les années précédentes. En effet, l'écart
en 2005 et 2006 a été révisé vers le bas pour
cing des six méthodes et ces révisions néga-
tives se sont prolongées également en 2007-
2008 pour quatre des méthodes. Par contre,
des révisions positives sont apparues pour la
méthode d’Apel-Jansson sur la période 2005-
2007.Engénéral, lampleurdes révisions pré-
sentées dans le tableau illustre la fragilité de
toutes ces méthodes quand un mouvement
brusque du PIB apparait en fin d"échantillon.

Pour lannée 2009, la tendance linéaire
fournit une estimation peu plausible de
[écart de production (-7 %), et les chiffres
pour 2010-2012 semblent indiquer un pro-
bleme de biais en fin d"échantillon. Selon les
autres méthodes, en 2009 l'écart de produc-
tion se situait entre -2,9% et -5,6%. Parmi
celles-ci, le modele d’Apel-Jansson décele
l'écart le plus grand, en partie parce qu'il
prend en compte l'évolution de Uinflation et
du chomage. L'inflation trés faible en 2009
et la progression rapide du chémage repré-
sentent deux signes de faibles tensions sur
les marchés des facteurs et contribuent
donc a augmenter le niveau de production
potentiel. [l en résulte un écart négatif plus
important.



Tableau 1: Estimations de 'écart de production et la croissance potentielle

PIB réel Tendance Hodrick- Harvey- Kuttner | Apel-Jansson Fonction
(mia EUR) linéaire Prescott Jaeger P Production

Estimations de l'écart de production

2005 26,24 3,0% 0,7% 0,7% 0.7% -1.2% 0.8%
2006 27,71 3.8% 2,8% 2,7% 2,8% 0,4% 2,3%
2007 29,50 55% 6,1% 5,9% 6,1% 3,1% 4,3%
2008 29,51 0,9% 3,1% 2,8% 3,1% 0.2% 0,2%
2009 28,50 -71% -2.9% -3,5% -2.9% -5,6% -4,5%
2010 29,34 -8,7% -25% -3.3% -25% -4,7% -2,4%
2011 30,00 -10,8% -2,4% -3.4% -2,4% -4,1% -0.8%
2012 30,99 -123% -1.7% -3,0% -1.7% -2,9% 1.2%
Révisions Révisions de l'écart de production par rapport aux estimations en 2008
2005 0,1% -0.1% -0.5% -1,5% -3.9% 3,0% -0.2%
2006 -0,7% -0,9% -1.8% -2,4% -5,0% 4,1% -1,5%
2007 0,5% 0,3% -1.0% -1.3% -4,8% 52% -2.2%
2008 1,4 % 1,3% -0,6% -0.8% -1.5% 0,7% -3.2%
2009 2,8% 2,6% 0,2% 0,1% 2,7% -2,2% -1.7%
Croissance du PIB réel Estimations de la croissance potentielle
2005 5,4% 4,7% 3,7% 3,8% 5,7% 4,3% 3,8%
2006 5,6% 4,7% 3,4% 3,4% 53% 3,9% 4,0%
2007 65% 4,7% 28% 3,0% 58% 3,6% 4,3%
2008 0,0% 4,7% 3,1% 3,3% 0,6% 3,0% 4,3%
2009 -3,4% 4,7% 2,6% 2,8% -1.1% 2,0% 1.1%
2010 29% 4,7% 25% 2,8% 4,9% 2,1% 0.8%
2011 2,3% 4,7% 2,4% 2,7% 3,1% 1,8% 0,7%
2012 3,2% 4,7% 2.4% 2,7% 3,3% 1,9% 1,2%
Moyenne croissance réelle Moyenne croissance potentielle
1985-2009 4,7% 4,7% 4,6% 4,7% 4,6% 4,7% 4,7%
2001-2009 3,0% 4,7% 3.7% 3,8% 3,4% 4,0% 3,9%

Sources: calculs BCL, données STATEC

Selon les projections pour les années 2010-
2012, toutes les méthodes (a lexception de
la tendance linéaire) anticipent une réduction
graduelle de l'écart de production. Un écart
positif apparait a la fin de U'horizon seulement
pour lapproche par la fonction de produc-
tion. La tendance linéaire n'est pas la seule
méthode sujette a un biais en fin d'échan-
tillon, mais lintégration des projections dans
l'estimation de la production potentielle per-
met de réduire ce biais pour les périodes plus
récentes.

Quant a la croissance potentielle, la tendance
linéaire est la seule méthode a poser comme
hypothese que celle-ci reste inchangée a
travers le cycle économique. Conformément
aux résultats du dernier rapport annuel,
cette estimation d’'une croissance potentielle
constante a baissé de 5,0% a 4,7% sur len-

semble de léchantillon depuis 1981. Selon
toutes les autres méthodes, l'estimation de la
croissance potentielle en 2009 est inférieure
a 3%. C'est le contraire de la situation pro-
nostiquée pour 2009 ily a deux ans. Pour 'ho-
rizon de prévision 2010-2012, la croissance
potentielle est estimée entre 0,7% (fonction
de production] et 3,3% (Kuttner]. Cette four-
chette est conforme aux prévisions d'autres
institutions pour la croissance potentielle au
Luxembourg.

Une des raisons pour laquelle lapproche
par la fonction de production anticipe une
croissance potentielle plus faible est qu'elle
reflete des hypothéses trés mitigées pour
les contributions respectives des différents
facteurs de production. Le graphique qui suit
fournit une décomposition classique de la
croissance potentielle selon la contribution
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du capital, de U'emploi et de la productivité
totale des facteurs (PTF). Cette derniére est
calculée en tant que résidu de Solow a travers
un exercice de comptabilisation de la crois-
sance®. Comme indiqué déja dans le rapport
annuel BCL 2006, la croissance potentielle
au Luxembourg est largement dépendante
du facteur emploi, vu la contribution limitée
du capital et la diminution constante de la
contribution de la PTF depuis les années 1980
(elle était alors prépondérantelé.

Tableau 2: Estimations de la croissance potentielle

au Luxembourg

Commission européenne
[prévisions avril 2010) 21% 2,5%

Statec (Note de Conjoncture 2-09,
novembre 2009) 2,.0% 2,5%

OCDE (Economic Outlook 86,
novembre 2009) 1.7% 2.3%

Sources: Commission européenne, Statec, OCDE.

Selon les plus récentes données disponibles,
la contribution de la PTF est devenue margi-
nalement négative depuis 2006. La contribu-
tion de U'emploi a connu divers cycles, avec
des pics lors des crises de 1991, 2001 et 2008.
Ainsi, les projections BCL sont cohérentes
avec l'expérience historique en anticipant une
faible contribution de l'emploi jusqu’en 2012.
Il faut noter que dans le contexte luxembour-
geois, cette réduction abrupte de la contribu-
tion de 'emploi ne signifie pas une soudaine
apparition de contraintes sur le marché du
travail (comme ce serait le cas dans d'autres
pays). Au Luxembourg, la force de travail
est largement endogene en raison des flux
frontaliers. Par conséquent, la réduction de
la contribution du travail signifie plutdt une

5 Cependant la série PTF differe de celle publiée par la
Commission européenne dans sa base AMECO, parce que
cette derniére ignore la contribution des travailleurs fronta-
liers. De telles erreurs de mesure dans le facteur travail se
retrouvent dans la PTF telle que calculée par la commission
selon une méthode harmonisée. Le stock de capital utilisé ici
est également différent de celui de la commission, mais est
aussi calculé par la méthode de linventaire permanent a par-
tir d'une série longue pour linvestissement réel.

6 Une tendance négative de la PTF est obtenue également [mais
avec d'autres méthodes) dans le rapport LuxKLEMS 2010
publié par 'Observatoire de la compétitivité.

réduction de la demande et la nécessité de
transférer certains emplois a travers diffé-
rentes entreprises ou méme entre secteurs
de production.

La contribution du capital, par contre, a géné-
ralement été moins importante par le passé
et a récemment baissé d'un niveau de prés
de 1,7% en 2007 a moins de 1% en 2009. Une
augmentation de cette contribution sem-
ble également difficile sur Uhorizon de pro-
jection, étant donné l'augmentation du co(t
du capital (liée aux conséquences du choc
pétrolier, le colt de financement d'une dette
publique plus importante et la dépréciation
plus rapide du stock de capital en période de
crise économique caractérisée par la réo-
rientation de la structure de production).

Le dernier graphique décompose la contribu-
tion de lemploi en fonction des variations de
la population en age de travailler, des taux de
participation et de chémage, ainsi que d'une
composante résiduelle représentant l'apport
de la population non-résidente a travers le
travail frontalier. On constate que depuis la
fin des années 1980 les frontaliers ont fourni
lessentiel de la contribution de lemploi a la
croissance potentielle. Suite a 'éclatement
de la bulle Internet, cette contribution a net-
tement diminué en 2002-2003. Il était donc
vraisemblable qu'une telle diminution se
manifeste également apres la crise de 2008-
2009. Une diminution encore plus importante
qu'en 2002 est en effet déja visible en 2009
et les projections anticipent une contribution
désormais faiblement négative en 2010, sui-
vie de contributions négligeables en 2011-
2012.

La contribution faiblement négative de la
composante «heures travaillées» en 2010
correspond au recours massif au chémage
partiel lors de la crise. La contribution sys-
tématiquement négative du taux de chémage
correspond a la tendance haussiere de cette
variable depuis la fin des années 1980. La
contributiondutauxde participationatoujours
été limitée et s'est amoindrie depuis 2001. Le



rapport OCDE pour le Luxembourg publié en mai propose plusieurs pistes pour améliorer le
fonctionnement du marché du travail, visant notamment a mieux cibler les incitations des jeunes
et des travailleurs plus agés, et a mieux accompagner les catégories le plus exposées au risque
de chémage de longue durée.

Graphique 1: Comptabilisation de la croissance potentielle
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Graphique 2: Décomposition de la contribution de 'emploi
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1.2.5 Le secteur financier

Au cours de l'année 2009, le nombre d'établissements de crédit a connu des évolutions diverses
ayant abouti a une diminution du nombre des acteurs du secteur bancaire. Le nombre d’établis-
sements de crédit officiellement enregistrés en 2009 est de 149, en baisse de 3 unités par rapport
a 2008, résultant de quatre nouvelles constitutions, de trois fusions et de quatre liquidations. Par
ailleurs, en janvier 2010, le nombre d'établissements de crédit a progressé d'une unité, puis une
fusion a été enregistrée au mois d’avril. Au mois de mai 2010, le nombre d'établissements de crédit
est donc de 149.

1.2.5.1 Le bilan des établissements de crédit

Entre le mois de décembre 2008 et le mois de décembre 2009, la somme des bilans s'est contrac-
tée de 14,4 %, soit 134 101 millions d'euros, pour atteindre 797 461 millions d'euros fin 2009.

Le mois d’octobre 2008 a été caractérisé par un niveau historiqguement élevé de la somme des
bilans (1 003 097 millions d'euros). Cependant, au 31 décembre 2008, la somme des bilans avait a
nouveau diminué pour atteindre 931 562 millions d’euros. Au cours de l'année 2009, a U'exception
des mois d'avril et septembre, la baisse fut presque continuelle jusqu’au mois d’octobre.

Au 31 mars 2010, la somme des bilans des banques s'élevait a 780 811 millions d'euros. Ainsi, en
termes bruts, la somme des bilans a baissé de 16 650 millions d’euros (moins 2,1 %) entre décem-
bre 2009 et mars 2010.

L'année 2009 s'est caractérisée par une chute de 96 892 millions d'euros (moins 20,6 %) des créan-
ces interbancaires a l'actif. Les créances sur la clientele ont, quant a elles, diminué de 17 073 mil-
lions d’euros, soit une baisse de 8,3% sur base annuelle, pour atteindre 188 149 millions d’euros
au 31 décembre 2009.

Contrairement aux créances sur les établissements de crédit, dont le développement reflete celui
de la somme des bilans, les créances sur la clientéle se distinguent par une évolution mensuelle
plus contrastée au cours de l'année 2009. En dépit de quelques variations mensuelles positives, les
cing derniers mois de l'année 2009 ont été caractérisés par une baisse des encours de créances
de 16 553 millions d’euros.

La valeur du portefeuille-titres des banques a baissé de 7 167 millions d'euros (moins 3,2 %) entre
décembre 2008 et décembre 2009, pour atteindre un encours de 214 425 millions d’euros. Cette
baisse relativement modérée s'explique essentiellement par la composition du portefeuille-titres,
investi a 91% en valeurs mobilieres a revenu fixe, dont la volatilité est moins importante que celle
observée sur d'autres marchés. Les 9% restants sont des valeurs mobilieres a revenu variable
(actions et participations). Notons qu'a partir du printemps 2009, la plupart des marchés boursiers
ont connu une évolution favorable, si bien que la valorisation des titres détenus par les établis-
sements de crédit a également augmenté. Au cours du premier trimestre 2010, les portefeuilles
de titres se sont accrus de 4 304 millions d’euros, soit 2%, pour atteindre un volume total de
218 729 millions d’euros au 31 mars 2010.

Enfin, lencours des autres actifs financiers, en loccurrence les produits dérivés, s'est contracté de
38,8 %, soit une baisse de 12 969 millions d'euros en 2009.



Tableau 1.12: Principales données relatives aux différents postes de l'actif du bilan des établissements de

crédit et leur évolution (en millions d'euros, données brutes, encours en fin de période)

Montants en millions d'euros Variation en millions d'euros et en % rellD;tii?i
2008/12 2009/12 en en 2010/03

millions en % millions

d'euros d'euros
Créances interbancaires 471281 374 389 352 740 -96 892 -20,6 -21 649 -5,8 45,2
Créances sur la clientele 205 222 188 149 189 186 -17073 -8,3 1037 0,6 24,2
Portefeuille titres 221593 214 425 218729 -7167 -3,2 4304 2,0 28,0
Autres actifs 33 466 20497 20 155 -12 969 -38,8 - 342 -1,7 2,6
Total de l'actif 931562 797 461 780 811 -134 101 -14,4 -16 650 -2,1 100,0

1) Poids relatif par rapport au total des actifs

Source: BCL

Les conclusions tirées de l'analyse de lactif du bilan agrégé s'appliquent également au passif du
bilan. Sur base annuelle, les encours interbancaires ont diminué de 108 585 millions d'euros pour
s'élever a 370 593 millions d’euros au 31 décembre 2009, soit une baisse de 22,7 %. La variation men-
suelle révele que le passif interbancaire a légerement augmenté au cours des deux derniers mois de
lannée 2009. Cependant, cette hausse ne s'est pas confirmée au cours du premier trimestre 2010.
Le recul observé au cours de lannée 2009 s'explique, en partie, par le fait que ces positions interban-
caires refletent la diminution des opérations d’apport de liquidités par les banques centrales visant
a garantir le fonctionnement des marchés. Par ailleurs, les dépbts interbancaires demeurent une
source importante de financement. Ils représentent 46,5 % du total du bilan en 2009.

Les dettes envers la clientéle non-bancaire ont diminué de 20 073 millions d’euros [moins 7%) sur un
an, pour atteindre 266 619 millions d’euros fin décembre 2009. Il'y a lieu de noter que le second tri-
mestre de lannée 2009 s’est distingué par une hausse des dépots de la clientéle non-bancaire.
Ainsi la baisse des dépbts s'explique en majeure partie par la baisse de lapport des intermédiaires
financiers luxembourgeois au cours du premier semestre. Il apparait donc que les dettes envers la
clientéle non-bancaire constituent la seconde source de financement des banques.

Tableau 1.13: Principales données relatives aux différents postes du passif du bilan des établissements de

crédit et leur évolution (en millions d'euros, données brutes, encours en fin de période)

Montants en millions d'euros Variation en millions d'euros et en % reli;ti.‘cfji
. 2008/12 - 2009/12 2009/12 - 2010/03
Passifs

2008/12 2009/12 en en 2010/03

millions en % millions

d'euros d'euros
Dettes interbancaires 479178 370593 350862 -108 585 -22,7 -19 731 -5,32 44,94
Dettes envers la clientele 286 692 266 619 266 274 -20073 -7,0 - 345 -0,1 34,1
Dettes représentées par un titre 80062 81914 83220 1851 2,3 1307 1,6 10,7
Autres passifs 85 630 78 336 80 455 -7 294 -8,5 2119 2,7 10,3
Total du passif 931562 797 461 780811 -134 101 -14,4 -16 650 -2,1 100,0

1) Poids relatif par rapport au total des passifs

Source: BCL
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L'encours total de dettes représentées par un titre a la fin de lannée 2009 était de 81 914 millions
d’euros affichant une hausse de 2,3%. Notons, par ailleurs, que le refinancement par le biais de
titres de créance est resté relativement stable au cours des mois de janvier et février 2010 et a
connu une hausse au mois de mars pour atteindre 83 220 millions d’euros.

Les crédits a la clientéle non-bancaire résidente

Les crédits accordés a la clientéle non-bancaire résidente au Luxembourg se sont élevés a
62 936 millions d'euros au 31 décembre 2009, contre 64 722 millions d’euros a la méme date
de l'année précédente, soit une diminution de 2,8% (1 786 millions d'euros). Au cours du der-
nier trimestre de 'année 2009, ces crédits ont baissé de 8,5%, soit 5 871 millions d'euros. Cette
baisse s'explique par la forte décrue de la demande de crédits émanant des autres intermédiaires
financiers. Néanmoins, au cours du premier trimestre de l'année 2010, les crédits a la clientele
non-bancaire résidente affichaient une progression de 2 338 millions, soit 3,7%, pour s'élever a
65 273 millions d'euros.

L"évolution des crédits accordés aux autres intermédiaires financiers est essentiellement
déterminée par les organismes de placement collectif (OPC), lesquels constituent la com-
posante la plus importante des intermédiaires financiers établis au Luxembourg. L'évolution
de la demande et de l'utilisation de crédits bancaires de la part des OPC au cours des quinze
derniers mois a été fortement influencée par l'évolution des marchés financiers. Face a l'am-
plification de la crise économique, l'aversion au risque des investisseurs s’est accrue. Il en
a résulté un recours massif au remboursement des parts. Pour faire face aux demandes de
rachat, les OPC ont eu recours au crédit bancaire. Ce dernier a épargné aux OPC la vente de
titres pendant une période ou les valeurs boursieres affichaient un recul tres prononcé. Ceci
explique le pic sans précédent (41 026 millions d'euros) des crédits accordés aux autres inter-
médiaires financiers a la fin du troisiéme trimestre de U'année 2008. Par la suite, ces crédits
affichent un mouvement contrasté, cependant avec une trés nette tendance a la baisse, pour
s'élever finalement a 26 676 millions d’euros au 31 décembre 2009. Au cours des trois premiers
mois de lannée 2010, par contre, ces crédits affichent & nouveau un redressement (28 220 mil-
lions d'euros au 31 mars 2010).

Contrairement aux intermédiaires financiers, les crédits aux sociétés d'assurances et aux fonds
de pension affichent un encours peu important. Au 31 décembre 2009, l'encours de crédit a cette
catégorie était de 180 millions d’euros. Ce dernier a affiché une légére progression de 15 millions
d’euros pour s'élever a 195 millions d'euros a la fin du mois de mars 2010.

Le recours au financement par le biais du crédit bancaire par les administrations publiques est
resté relativement stable au cours de 'année 2009 (2 457 millions d’euros au 31 décembre 2009).
Il est vraisemblable que cette stabilité s'explique par le recours de l'administration publique
centrale au marché, suite a 'émission d'un emprunt de 2 milliards d’euros en décembre 2008.
Cet emprunt a servi de variable d'ajustement pour les finances publiques, évitant un recours
important au crédit bancaire.

Le volume des crédits accordés aux sociétés non financieres affiche une baisse annuelle de 11,8 %
au cours de lannée 2009, portant leur encours a 14 492 millions d'euros a fin décembre 2009.
Enfin, il importe de noter que le volume des crédits accordés aux sociétés non financiéres s’est
accru de prés de 5%, soit 713 millions d’euros au cours des trois premiers mois de l'année 2010.
Cette reprise, qui succede a une période de recul des crédits aux sociétés non financiéres observée
en 2009, s’inscrit dans le contexte d'un début d’amélioration de la conjoncture économique.



Avec un encours total de 19 131 millions d’euros au 31 décembre 2009, les crédits aux ménages
représentaient 30,4 % de U'ensemble des crédits au secteur non-bancaire résident. Ces derniers
ont affiché une progression de 8,1 %, (soit 1 440 millions d'euros) entre décembre 2008 et décem-
bre 2009. Les crédits aux ménages résidents sont dictés principalement par les besoins de finan-
cement de projets immobiliers. En décembre 2009, 82,8% des crédits accordés aux ménages
résidents étaient destinés a cette fin. Ainsi, l'encours total des crédits immobiliers accordés aux
ménages résidents a atteint 15 842 millions d’euros a la fin de l'année 2009. Pour autant, les cré-
dits immobiliers n'ont pas connu le méme rythme de croissance que celui observé par le passé.
Ainsi, au cours de l'année 2009 le taux de croissance est de 6,3 %, soit un niveau inférieur a celui
observé en 2008, ou la progression enregistrée était de 7,6 %.

Enfin, il convient de noter que le volume des crédits accordés aux ménages s'est légérement accru
au cours du premier trimestre de 'année 2010. Ainsi, le volume de ces crédits a augmenté de 0,6 %,
soit 107 millions d’'euros, pour atteindre 19 238 millions d’euros au 31 mars 2010.

Tableau 1.14: Crédits accordés a la clientéle non-bancaire résidente (en millions d'euros; données brutes;

encours en fin de période)

Montants en millions d'euros Variation en millions d'euros et en % re'l:aoti'\?'s‘
2009/12 - 2010/03

2008/12 2009/12 en en 2010/03

millions millions

d'euros d'euros
Total 64722 62 936 65273 -1786 -2,8 2338 3,7 100,0
Administrations publiques 2 406 2 457 2 415 50 2,1 - 42 -1,7 3,7
Autres intermédiaires financiers 27 950 26 676 28220 -1274 -4,6 1543 58 43,2

Sociétés d'assurances et fonds

de pension 247 180 195 - 68 -27,3 15 8,5 0.3
Sociétés non financieres 16 427 14 492 15 206 -1934 -11,8 713 4,9 233
Ménages & ISBLM 17 691 19131 19 238 1440 8,1 107 0,6 29,5
Crédits a la consommation 1196 1158 1232 -38 -3,2 74 b4 6,4
Crédits immobiliers 14901 15 842 16 062 941 6,3 220 1.4 83,5
Autres crédits 159 2131 1 944 537 33,7 - 187 -8,8 10,1

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

Source: BCL

Les dépéts de la clientéle non-bancaire résidente

A la fin lannée 2009, Uencours de dépots de la clientele non-bancaire résidente du Luxembourg
s'élevait a 145 469 millions d'euros, contre 166 157 millions d’euros a la fin de lannée 2008, soit
une baisse de 12,5%. Cependant, au cours des trois premiers mois de 'année 2010, cet encours de
dépots a progressé de 5 401 millions d'euros, soit 3,7 %, pour atteindre 150 870 millions d'euros a
la fin du mois de mars 2010.

Les dépdts des autres intermédiaires financiers non bancaires (OPC, PSF et sociétés holdings)
constituent la majeure partie des dépots de la clientéle non bancaire résidente. Leur encours total
atteignait 96 700 millions d’euros a la fin de 2009 (66,5 % du total] contre 118 422 millions d’euros a
la fin de 2008, soit une baisse de 18,3 %. Cette baisse peut étre attribuée au niveau tres bas des taux
d'intérét et a la reprise des marchés financiers a partir du printemps de Uannée 2009. Ces facteurs
ont poussé les intermédiaires financiers a se détourner des produits d"épargne non risqués, tels
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que les dépdts bancaires, en faveur dacquisitions d'actifs financiers a espérance de rendement
plus élevé. Cependant, le premier trimestre de l'année 2010 se caractérise par une hausse de 2,8%
des dépdts en provenance des autres intermédiaires financiers luxembourgeois. Ainsi, lencours de
ces dépdts s'élevait a 99 366 millions d'euros a la fin du mois de mars 2010.

Les ménages et institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM] luxembourgeois
détenaient 15,8% du total des dépbts en décembre 2009, soit un encours de 22 765 millions d’euros,
contre 22 995 millions d’euros en décembre 2008, en légére baisse de 1%. Les trois premiers mois
de Uannée 2010 se caractérisent par un accroissement de 197 millions d’euros des dépots des
ménages luxembourgeois.

Les dépots des administrations publiques ont fortement diminué en 2009. Les encours aupres des
banques atteignaient ainsi 3 344 millions d'euros a la fin de décembre 2009, contre 5 354 millions
d’euros en décembre 2008, soit une diminution de 37,5%. Cette diminution est en ligne avec les
développements récents de la situation financiere des administrations publiques. Notons que les
dépots des administrations publiques ont cependant augmenté de 17 % au premier trimestre 2010
pour atteindre un encours total de 3 912 millions d’euros fin mars 2010.

Les dépots des sociétés non financiéres ont augmenté de 18,1% (2 596 millions d’euros) au cours
de Uannée 2009, ce qui porte leur encours a 16 976 millions d'euros au 31 décembre 2009. Cette
hausse s’est poursuivie en 2010, ou les dépdts des sociétés non financieres ont augmenté de
2 198 millions d'euros pour atteindre 19 174 millions d'euros a la fin du mois de mars.

Tableau 1.15: Dépdts de la clientéle non-bancaire résidente (en millions d'euros, données brutes, encours

. ) : " \ Poids
Montants en millions d'euros Variation en millions d'euros et en % relatif!

2008/12 - 2009/12 2009/12 - 2010/03
2009/12 en

en fin de période])

2008/12 e

millions % millions

d'euros d'euros
Total 166 157 145 469 150 870 -20 688 -12,5 5401 3,7 100,0
Administrations publiques 5354 3344 3912 -2010 -37,5 568 17,0 2.6
Autres intermédiaires financiers 118 422 96 700 99 366 -21722 -18,3 2 667 2,8 65,9
Sociétés d'assurances et fonds
de pension 5006 5 684 5455 678 13,5 - 229 -4,0 3,6
Sociétés non financiéeres 14380 16976 19174 2596 18,1 2198 12,9 12,7
Ménages & ISBLM 22995 22765 22 963 - 230 -1,0 197 0,9 15,2

1) Poids relatif par rapport au total des dépdts / poids relatifs des types de dépots aux ménages par rapport au total des dépéts aux ménages

Source: BCL




Encadré 1.3:

LES CONSEQUENCES DE LA REDUCTION DU LEVIER D’ENDETTEMENT DANS LE SECTEUR BANCAIRE
LUXEMBOURGEOIS SUR LA DYNAMIQUE DU CREDIT AU SECTEUR PRIVE

La crise des «subprimes» a marqué le ren-
versement d'un cycle économico-financier au
cours duquel le crédit avait alimenté la for-
mation d'une bulle sur le marché du prix des
actifs. Depuis lors, la réduction du levier d'en-
dettement dans le secteur financier a été un
des traits dominants de 'économie mondiale,
ce dernier constituant un facteur majeur de
propagation de la crise financiere a 'économie
réelle. Ce mécanisme procyclique s’explique
par le fait que les difficultés de refinancement
et les dépréciations d'actifs affectent le bilan
des banques qui peuvent en retour étre ame-
nées a rationner leur offre de crédit au secteur
privé et, ce faisant, contribuer au ralentisse-
ment économique en freinant les dépenses
des entreprises et des ménages. L 'objectif de
cet encadré est d'analyser lampleur de cette
dynamique dans le cas du secteur bancaire
luxembourgeois.

Le levier d’endettement se définit de maniére
générale comme le rapport entre lactif total
et le montant des capitaux propres. Le graphi-

que suivant illustre l'évolution de ce ratio pour
le secteur bancaire luxembourgeois entre jan-
vier 1999 et mars 2010.

L'observation du graphique ci-dessus indi-
que que le secteur bancaire luxembourgeois
a dans lensemble opéré un processus de
réduction du levier d’endettement a partir
de lautomne 2008, période qui a marqué un
tournant majeur dans lampleur de la crise
a la suite de la faillite de la banque d’affai-
res Lehman Brothers. L'examen du bilan
agrégé des établissements de crédit révele
par ailleurs que ce mouvement s’est effectué,
non seulement a travers la diminution de la
taille de lactif, mais également par le biais
du renforcement du montant des fonds pro-
pres (respectivement -19,4% et +11,6 % entre
le quatrieme trimestre de 2008 et le premier
trimestre de 2010).

De maniére plus détaillée, il s'avere que pour
l'essentiel, la baisse de la taille du bilan pro-
vient de la contraction de lactivité interban-

Graphique 1 : Levier d’endettement du secteur bancaire luxembourgeois

(Actif total / fonds propres’)
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1 Pour les besoins de cet encadré, les fonds propres ont été calculés a partir des éléments suivants du bilan agrégé du secteur bancaire :
capital, éléments assimilables au capital, réserves, provisions, corrections de valeur et résultats.

Source : BCL
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caire, qui représente prés de 70 % de la baisse
totale de lactif du secteur bancaire au cours
de cette période, un mouvement qui s'expli-
que largement par limportance de ce mar-
ché du point de vue de l'activité des banques
luxembourgeoises, mais également par le
revirement brutal des flux de capitaux trans-
frontaliers.

Graphique 2 : Evolution de la taille et de la
structure de l'actif agrégé du secteur bancaire
luxembourgeois (milliards d’euros)
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- Portefeuille d'actions et de participations
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Source: BCL

Le portefeuille de titres des banques a en outre
diminué de 15 milliards d'euros (soit 7% de
la baisse totale de l'actif du secteur bancaire)
sous leffet, en partie, de la dégradation des
conditions de marché, et s’est dans le méme
temps caractérisé par une restructuration en
faveur d'actifs moins risqués, principalement
des obligations d'Etat.

Enfin, les encours de crédit au secteur privé
non bancaire ont connu une réduction de
35 milliards d'euros [soit 16% de la baisse
totale de l'actif) depuis le mois d'octobre 2008,
le secteur des sociétés financieres expliquant
a lui seul pres des deux tiers de cet ajuste-
ment, le reste de cette contraction étant

principalement supporté par le secteur des
sociétés non financieres non résidentes.

Tableau 1: Evolution de Uencours des crédits par

secteur institutionnel et localité géographique
entre 2008Q4 et 2010Q1 (milliards d’euros)

Crédits aux Crédits aux
sociétés | sociétés non Ménages

financiéres financieres
Luxembourg -7,9 -0,9 +1,7
Autres pays de
la zone euro -4,3 -5,1 +0,5
Reste du monde -8,5 -4,5 -1,8
Source: BCL

Dans lensemble, le processus de réduction
du levier d’'endettement dans le secteur ban-
caire luxembourgeois ne semble pas s'étre
traduit jusqu’a présent par une baisse consi-
dérable des encours de crédits au secteur
privé non financier au Luxembourg. Cette
conclusion est par ailleurs confirmée par
lenquéte sur la distribution du crédit sur
le marché domestique, qui indique un dur-
cissement des criteres d'octroi des crédits
relativement modeste en relation avec les
difficultés de refinancement et la position
en capital des banques de Léchantillon.
Conformément a cette source d'information,
ce phénomene aurait contribué de maniéere
marginale au ralentissement du crédit au
secteur privé non financier résident (pour
concerner principalement les sociétés non
financieres), les effets de demande ainsi que
la détérioration de la perception des banques
du risque de crédit apparaissant comme les
éléments déterminants de cette évolution.

Pour conclure, dans le cas luxembourgeois, le
mécanisme de rationnement du crédit inhé-
rent a la détérioration du bilan des banques
apparait avoir joué un réle limité du point de
vue de la dynamique du crédit au secteur privé
non financier résident, les mesures de soutien
au systeme bancaire mises en place par les
gouvernements et 'Eurosysteme ayant proba-
blement contribué a atténuer ce mécanisme
de transmission de la crise financiere a l'éco-
nomie réelle. En dépit du redressement de la



profitabilité et de la hausse substantielle du
ratio de capitalisation du secteur bancaire au
cours de l'année 2009, la réduction de la taille
de lactif total des banques luxembourgeoi-
ses devrait sans doute se poursuivre dans les
prochains mois, mais a un rythme beaucoup
moins soutenu que dans un passé récent. Cet

ajustement devrait essentiellement porter sur
les activités interbancaires et les actifs exter-
nes des banques, sans toutefois affecter de
maniere significative le développement des
crédits aux entreprises et aux ménages rési-
dents et, partant, le niveau d’activité économi-
que au Grand-Duché.

1.2.5.2 Les taux d'intérét des banques

L'année 2009 a été marquée par deux baisses de 50 points de base du taux de refinancement de
lEurosysteme, le 21 janvier et le 11 mars, suivies de deux nouvelles baisses de 25 points de base
le 8 avril puis le 13 mai. Au final, celui-ci est fixé a 1,00% depuis le 13 mai. De leur co6té, les taux
interbancaires ont également affiché un recul sur cette période.

Ces nouvelles conditions financiéres ont été transmises de maniere rapide aux taux d'intérét pro-
posés par les banques luxembourgeoises aux ménages et aux sociétés non financiéeres (SNF) de
la zone euro.

Le colt des nouveaux crédits immobiliers a taux variable s’est replié de 219 points de base entre le
31 décembre 2008 (4,22 %) et le 31 décembre 2009 (2,03 %). Au cours du premier trimestre de 2010,
le colt des crédits immobiliers est passé de 1,91 % en janvier 2010 a 2,00% en mars 2010, soit une
hausse de 9 points de base. L'observation de janvier 2010 est la plus basse depuis la mise en place
de cette collecte statistique en janvier 2003.

En mars 2010, le colt d'un crédit immobilier dont le taux d'intérét est fixé pour dix ans était de
3,57 %, alors qu’il s’élevait a 2,25% en décembre 2009.

Toujours en mars 2010, un total de 300 millions d’euros de nouveaux crédits immobiliers a été
accordé par les banques luxembourgeoises, a comparer a des moyennes mensuelles de 326 mil-
lions en 2009 et de 238 millions d'euros en 2008. Le volume des crédits immobiliers a taux varia-
ble a enregistré une sensible diminution au début de l'année 2010 (277 millions d'euros), qui a
fait suite a la forte hausse de l'année 2009 (de 224 en décembre 2008 & 424 millions d'euros de
décembre 2009).

Suite a une baisse du codt des crédits a la consommation au début de U'année 2009, ces derniers
enregistrent une hausse avant de se stabiliser autour d'un taux de 5% entre le second trimes-
tre 2009 et la fin de l'année 2009. Ce taux enregistre une nouvelle baisse au début de l'année 2010
sous linfluence du festival de l'automobile a Luxembourg. Entre décembre 2008 et décembre 2009,
le colit des crédits a la consommation dont la période de fixation est comprise entre un et cing ans
a diminué de 103 points de base, passant de 6,20% a 5,17 %. Entre décembre 2009 et mars 2010,
ce dernier a diminué de 143 points de base, passant a 3,74%. Entre la tenue effective du festival
de lautomobile, en février 2010 (valeur mensuelle la plus basse avec 3,66 %) et la fin du mois de
mars 2010 (3,74 %), une hausse de 8 points de base a néanmoins été observée.

En ce qui concerne le colt des crédits a la consommation dont la période de fixation est supérieure
a cing ans, il était en baisse de 148 points de base entre décembre 2008 (6,24 %) et décembre 2009
(4,76 %) puis de 51 points de base entre décembre 2009 et mars 2010 (4,25 %). La hausse observée
en fin de période, entre février (3,92 %) et mars 2010 (4,25 %), a atteint 33 points de base.
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Les volumes des nouveaux crédits a la consommation sont significatifs. En effet, les mois de février
et mars 2010 ont affiché respectivement 130 et 91 millions d'euros (toutes périodes de fixation
confondues). Le mois de mars affiche le volume mensuel le plus important depuis la mise en place
de la collecte statistique.

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 diminuer d'un point de base entre
décembre 2009 (1,77 %) et mars 2010 (1,76%). Au cours de lannée 2009, entre décembre 2008
(3,39 %) et décembre 2009 (1,77 %), une baisse de 162 points de base a été observée. Il faut souli-
gner que ces crédits sont souvent destinés a la réalisation d’investissements financiers et com-
portent donc un risque de défaut plus important. En outre, contrairement aux autres catégories de
crédits, les autres crédits sont majoritairement offerts a une clientéle non résidente.

Graphique 1.17: Evolution du co(it des nouveaux contrats de crédits aux agents non bancaires
de la zone euro sur la période allant de janvier 2003 a mars 2010 (en %)
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mmm Période de baisse du taux de refinancement de 'Eurosysteme —— Crédits a la consommation
e (Crédits aux SNF [contrats de plus d'un million d'euros) —— Crédits aux SNF (contrats de moins d'un million d'euros)
== Crédits immobiliers

Source : BCL

Les crédits aux sociétés non financieres, pour des nouveaux contrats d'un montant inférieur a
un million d’euros, ont vu leur cot diminuer de 213 points de base entre décembre 2008 (4,54 %]
et décembre 2009 (2,41 %), puis de 9 points de base entre décembre 2009 et mars 2010 (2,32 %).
Pour sa part, le colt des crédits correspondant aux nouveaux contrats d'un montant supérieur
a un million d’euros a diminué de 194 points de base en 2009, puis de 10 points de base au pre-
mier trimestre de 2010, passant de 2,03 % en décembre 2009 a 1,93 % en mars 2010. Pour ces deux
catégories de crédits, ces dernieres valeurs sont les plus faibles observées depuis la mise en place
de cette collecte statistique.

En ce qui concerne les volumes des nouveaux contrats, ces derniers ont atteint en mars 2010 les
montants respectifs de 1 231 millions d'euros pour les crédits d'un montant inférieur ou égal a
un million d'euros et de 8 697 millions d’euros pour les crédits d'un montant supérieur a un million
d’euros au cours de mars 2010.



La rémunération des dépots des ménages, pour les nouveaux contrats de maturité inférieure a un
an, est de 0,36 % en mars 2010 et enregistre son taux historique le plus bas depuis la mise en place
de la collecte statistique. Entre décembre 2008 (2,59 %) et mars 2010 (0,36 %), le recul observé est
de 223 points de base.

Le constat est similaire en ce qui concerne le taux des dépots a terme d'échéance inférieure a un an
des sociétés non financieres. La rémunération de ces derniers a enregistré un recul de 196 points
de base entre décembre 2008 (2,36 %) et décembre 2009 (0,40 %). Le taux se situait également a son
plus bas historique en mars 2010 (0,33 %).

Graphique 1.18 : Evolution de la rémunération des dépdts aux agents non bancaires de la zone euro

sur la période allant de janvier 2003 & mars 2010 (en %)
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Source : BCL

1.2.5.3 L'emploi dans les banques

Le secteur bancaire luxembourgeois, qui était créateur net d’emplois depuis la fin du premier semes-
tre 2004, a vu ses effectifs reculer de 2,9 % entre fin 2008 et fin 2009, soit une perte de 792 emplois.
C’est au troisieme trimestre de l'année 2008 que leffectif des banques luxembourgeoises a atteint
son maximum, avec 27 269 personnes employées. Depuis, cet effectif n'a cessé de reculer.

Au 31 mars 2010, 26 404 personnes occupaient un emploi bancaire au Luxembourg contre 26 416
au 31 décembre 2009.

La part des employés de nationalité luxembourgeoise dans l'emploi bancaire total est de 27,7%
au 31 mars 2010. Cette proportion est en progression par rapport aux années précédentes, alors
qu'un recul régulier avait été observé a partir du premier trimestre 2004, ou les nationaux repré-
sentaient 31,5% de Ueffectif bancaire. L'une des raisons possibles pour expliquer cette augmenta-
tion serait la prise en compte des personnes ayant obtenu la nationalité luxembourgeoise en plus
de leur nationalité d’origine, suite a la loi du 23 octobre 2008, sur la nationalité luxembourgeoise,
entrée en vigueur en janvier 2009.
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Graphique 1.19 : Evolution de Uemploi bancaire entre décembre 1996 et mars 2010
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Source: BCL

1.2.5.4 L'évolution des comptes de profits et pertes

Les établissements de crédit luxembourgeois ont réalisé un résultat avant dépréciations, provi-
sions et impots de 6 190 millions d'euros au 31 décembre 2009. Ceci représente une hausse de
3,4% par rapport a fin décembre 2008, ou le résultat avant provisions s'était élevé a 5 985 mil-
lions d “euros. Le résultat net a quant a lui fortement augmenté, passant de 177 millions d'euros
en 2008 a 2 627 millions d'euros en 2009. En effet, les dépréciations et constitutions nettes de
provisions ont diminué de 51,5% entre les deux périodes.

Rappelons qu'en 2008, les dépréciations et constitutions nettes de provisions avaient nettement
dépassé celles observées en 1982, suite a la crise de 'endettement des pays en voie de dévelop-
pement et celles observées en 2002, apres 'éclatement de la bulle spéculative sur les nouveaux
marchés. En 2009, certains actifs ont été amortis et suite a la reprise des marchés financiers
au cours de l'année, le prix d'autres actifs a augmenté. La dissipation de certaines incertitudes
a donc contribué a la baisse des dépréciations et constitutions nettes de provisions en 2009. Il
faut cependant rester prudent, puisque de nouveaux besoins de provisionnements et/ou de nou-
velles dépréciations ne peuvent pas étre exclus en raison de la situation économique générale,
de la progression du risque de crédit et de l'exposition des établissements a certains débiteurs
a risque.

Les résultats dégagés par les établissements de crédit luxembourgeois, au cours de lan-
née 2009, ont été marqués par un repli des marges sur intéréts et des commissions et par une
augmentation des autres revenus nets engendrés par les hausses des valorisations des porte-
feuilles-titres.



Tableau 1.16: Compte de profits et pertes — agrégé en fin d'année - des établissements de crédit.
Résultat des établissements de crédit, y compris les succursales a 'étranger des établissements
luxembourgeois (en millions d’euros; données brutes; en fin de période)

Variation annuelle

. Rubrique des débits et des crédits 2008 2009
1

Intéréts percus 60 968 27 755 -33213 -54,5

2 Dividendes percus 1515 773 -742 -49,0
3 Intéréts bonifiés 55023 21906 -33117 -60,2
4 Marge sur intéréts 7 460 6622 -838 -11,2
5  Revenus nets sur commissions 3801 3188 -613 -16,1
6 Revenus sur opérations de change 384 103 -281 -73,2
7 Autres revenus nets - 830 794 1624 ND
8  Revenus hors intéréts 3 el 4085 730 218
9 Produit bancaire 10815 10 707 -108 -1,0
10 Frais de personnel 2 635 2 491 -144 -5,5
11 Frais d'exploitation 1931 1747 -184 -9.5
12 Frais de personnel et d'exploitation 4566 4238 -328 -7,2
13 Amortissements sur immobilisé non financier 264 279 15 5,7
14  Résultats avant dépréciations, provisions et impots 5985 6190 205 3,4
15 Dépréciations et constitution nette de provisions 5540 2688 -2 852 -51,5
16 Résultats avant impdts 445 3502 3057 687,0
17 Impots sur revenu et bénéfice 268 875 607 226,5
18  Résultat net 177 2627 2 450 1384,2

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

Source: BCL

Revenus

Sur l'ensemble de l'année 2009, la marge sur intéréts affiche un recul de 11,2% par rapport a 2008,
soit une baisse de 838 millions d'euros. Celle-ci s'explique essentiellement par leffet conjugué de
trois facteurs. Tout d'abord, la forte diminution du volume des activités a contribué au recul pro-
gressif de la marge sur intéréts au cours de l'année 2009. Ensuite, ce recul du volume des activités
s'est consolidé du fait de la disparition des opportunités de transformations d'échéances, puisque
les taux directeurs ont été maintenus fixes depuis le mois de mai 2009. Enfin, le facteur explicatif
le plus important de la diminution de la marge sur taux d'intérét est le net recul de la composante
«dividendes». En effet, au cours de l'année 2008 les dividendes percus par les établissements
de crédit luxembourgeois s'étaient élevés a 1 515 millions d'euros. Or ils n'étaient plus que de
773 millions d’euros en 2009. Cette baisse significative trouve son explication dans les excellents
résultats de 2007, qui avaient donné lieu a d'importantes distributions de dividendes, qui n’ont pas
pu étre réitérées. En éliminant Ueffet des dividendes percus, la marge sur intéréts réalisée en 2009
serait quasiment identique a celle observée en 2008.

Par ailleurs, les intéréts percus en 2009 et les intéréts bonifiés reculent respectivement de 54,5 % et
60,2 % par rapport a 2008. Ces baisses s'expliquent par Ueffet conjugué de la réduction du volume
des activités et du plus faible niveau des taux d'intérét.
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Les revenus sur commissions ont baissé de 16,1% sur la période, pour s’élever a 3 188 millions
d'euros pour l'année 2009. Afin d’expliquer cette baisse contre-intuitive dans un contexte de
marchés financiers en hausse en 2009, il convient de noter que les revenus sur commissions
sont calculés sur la base d’encours mais aussi de flux générés (le volume des actifs sous ges-
tion, les dépots de la clientele privée et les dépdts des OPC pour lesquels les banques offrent
des services de banque dépositaire et d'administration centrale, d'une part, et les transactions
effectuées pour compte de la clientéle, d'autre part). La réduction des revenus sur commissions
peut donc s'expliquer par le fait que le role d'administration centrale des OPC est de plus en plus
assumé par les sociétés de gestion, au détriment des banques et de leurs filiales. Cette baisse
des revenus sur commissions s'explique également par les fortes pertes et la volatilité obser-
vées en 2008, qui ont incité par la suite de nombreux clients a réduire le volume et le nombre de
leurs transactions sur les marchés, réduisant ainsi les commissions percues pour le compte de
la clientele.

La hausse importante des autres revenus nets de 1 624 millions d’euros entre 2008 et 2009 pro-
vient largement des variations de juste valeur des portefeuilles-titres détenus par les banques.
En 2008, la baisse généralisée des marchés financiers avait influencé négativement la valorisation
de ces titres et engendré une perte comptable de 830 millions d’euros. Au cours de l'année 2009,
les valeurs de marché des titres ayant progressé, les autres revenus nets ont affiché un solde de
794 millions d'euros, suite a des résultats positifs au cours des trois derniers trimestres et plus
particulierement lors du deuxieme trimestre.

Au total, le produit net bancaire, qui regroupe l'ensemble des revenus bancaires, est en baisse de
1% en comparaison annuelle. IL s’éléve a 10 707 millions d'euros pour l'année 2009.

Codts

Concernant les frais des banques, on note une diminution de 7,2% des frais généraux, avec des
baisses de 5,5% des frais de personnel et de 9,5% des frais d’exploitation. En 2008, les frais d'ex-
ploitation avaient connu une hausse de prés de 4% par rapport a 2007, il est possible que cette
hausse soit liée a la mise en place de la directive MiFID ainsi que des normes de comptabilité IFRS
et Bale Il au sein des banques luxembourgeoises. Une fois ces normes établies, les frais d’exploi-
tation ont pu diminuer en 2009.

La baisse des frais de personnel refléte les restructurations des derniers trimestres, qui ont
donné lieu a une baisse annuelle de 2,9 % des effectifs. Ces mesures de restructuration ont des
origines multiples. Elles résultent tout d'abord de la contraction de lactivité, mais aussi d'ac-
tions entreprises au niveau de certains groupes bancaires pour réduire leurs colts (abandon
d'activités, groupement d'activités, fusions...). Il faut cependant noter que les frais de personnel
semblent repartir a la hausse depuis le troisieme trimestre 2009, tendance confirmée au pre-
mier trimestre 2010.



Tableau 1.17: Compte de profits et pertes décumulé en cours d'année des établissements de crédit
luxembourgeois - a l'exclusion des succursales a 'étranger des établissements luxembourgeois -
(en millions d’euros; données brutes; en fin de période)

Variation en pourcent Variation en termes bruts

Variation | Variation | Variation | Variation | Variation | Variation
Rubrique des debits | 5009/03 | 2009/06 | 2009/09 | 2009/12 e
et des crédits eme eme eme au

trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre

1 Intéréts percus 10 752 6047 5623 4874 -43,8 -7,0 -133  -4705,0 -424,0 -749,0
2 Dividendes percus 157 250 100 258 59,2 -60,0 158,0 93,0 -150,0 158,0
3 Intéréts bonifiés 8 887 4 641 4337 3651 -47.8 -6,6 -158  -4246,0 -304,0 -686,0
4 Marge sur intéréts 2022 1656 1386 1481 -18,1 -16,3 6,9 -366,0 -270,0 95,0 w
o
Revenus nets sur s
5 commissions 830 804 806 697 -3,1 0,2 -13,5 -26,0 2,0 -109,0 =
z
Revenus nets sur [
6 opérations de change 27 - 60 157 36 -322,2 -361,7 -77,1 -87,0 217,0 -121,0 v
w
7 Autres revenus nets - 54 532 93 151 ND -82,5 62,4 586,0 -439,0 58,0 é
=
Revenus hors c
8 intéréts 803 1276 1056 884 58,9 -17,2 -16,3 473,0 -220,0 -172,0 o
‘w
9 Produit bancaire 2825 2932 2 442 2365 3.8 -16,7 -3,2 107,0 -490,0 -77,0 =
f=
10 Frais de personnel 638 579 614 626 -9,2 6,0 2,0 -59,0 35,0 12,0 =
[=
11 Frais d'exploitation 434 397 425 467 -8,5 7.1 9,9 -37,0 28,0 42,0 2
-
Frais de personnel et
12 d'exploitation 1072 976 1039 1093 -9,0 6,5 5,2 -96,0 63,0 54,0
Amortissements
sur immobilisé non
13 financier 65 59 71 68 -9,2 20,3 -4,2 -6,0 12,0 -3,0
Résultats avant
dépréciations, provi-
14 sions et imp6ts 1688 1897 1332 1204 12,4 -29.8 -9,6 209,0 -565,0 -128,0
Dépréciations et
constitution nette de
15 provisions -1115  -1377 - 789 - 646 ND ND ND -262,0 588,0 143,0
Résultats avant
16 impots - 139 - 123 - 118 -9 ND ND ND 16,0 5,0 27,0
Impdts sur revenu et
17 bénéfice 2326 2476 1946 1830 6,4 -21.4 -6,0 150,0 -530,0 -116,0
18 Résultat net -2122  -2294 -1757 -1671 ND ND ND -172,0 537,0 86,0

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

Source: BCL

Enfin, une comparaison entre le premier trimestre 2009 et le premier trimestre 2010 montre que
les intéréts et dividendes percus sont en baisse, tout comme les intéréts bonifiés et les marges sur
intéréts. Tous les revenus nets sont par contre en forte progression et particulierement les revenus
sur opération de change.
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Tableau 1.18: Compte de profits et pertes — agrégé en cours d’année - des établissements de crédit luxem-
bourgeois a U'exclusion des succursales a l'étranger des établissements luxembourgeois
(en millions d’euros; données brutes; en fin de période)

. o . Variation en Variation
Rubrique des débits et des crédits 2009/03 pourcent en terr_nes
bruts
1 Intéréts percus 10 752 5085 -52,7 -5 667
2 Dividendes percus 157 143 -8,9 - 14
3 Intéréts bonifiés 8887 3775 87,8 -5 112
4 Marge sur intéréts 2022 1453 -28,1 - 569
5  Revenus nets sur commissions 830 917 10,5 87
6 Revenus nets sur opérations de change 27 115 325,9 88
7 Autres revenus nets - 54 309 ND 363
8  Revenus hors intéréts 803 1341 67,0 538
9 Produit bancaire 2825 279 -1 - 31
10 Frais de personnel 638 685 7,4 47
11 Frais d'exploitation 434 444 2,3 10
12 Frais de personnel et d'exploitation 1072 1129 53 57
13 Amortissements sur immobilisé non financier 65 67 3.1 2
14 Résultats avant dépréciations, provisions et imp6ts 1688 1598 -5,3 -90
Source: BCL

1.2.5.5 Les organismes de placement collectif
L'évolution en nombre

Au 31 décembre 2009, la liste officielle énumérait 3 463 OPC contre 3 372 au 31 décembre 2008, ce
qui représente une hausse de seulement 91 unités sur lannée. Au cours du premier trimestre de
l'année en cours, le rythme de création de nouveaux OPC a repris de limportance avec 53 entités
nouvelles par rapport au premier trimestre de l'année précédente ou la création de nouveaux OPC
se chiffrait a seulement 24 unités.

Ala fin de lannée 2009, le nombre de compartiments était de 12 232, soit une baisse de 93 unités
par rapport a la méme date de 'année précédente. Toutefois, au cours du premier trimestre 2010,
on constate un redressement de cette tendance a la baisse avec la création de 281 nouveaux com-
partiments.

L'évolution de la valeur nette d’inventaire

Au cours de l'année 2009, le patrimoine global net des OPC a connu une évolution considérable par
rapport au déclin enregistré lors de la crise financiere. En effet, sous leffet de la crise financiere,
la valeur nette d'inventaire avait atteint son plancher en mars 2009. Ainsi, au 31 décembre 2009, la
valeur nette d'inventaire s"élevait a 1 840 993 millions d’euros contre 1 559 653 millions d’euros en
décembre 2008, ce qui représente une hausse de 281 340 millions (18%) sur lannée. L'apport net
en capital pendant lannée 2009 se chiffrait a 84 369 millions contre - 77 191 millions au cours de
l'année 2008. De méme, limpact sur la valeur nette d'inventaire, qui s'explique par les performan-
ces positives des marchés financiers, sélevait a 196 971 millions d’euros contre -422 549 millions



d'euros au cours de l'année précédente. Dans ce contexte, on note que l'aversion plus marquée au
risque dont ont fait preuve les investisseurs pendant la crise s’est surtout traduite par un inves-
tissement important dans les OPC monétaires en raison de leur rendement stable et du risque
faible. Ainsi, durant le deuxieme semestre de U'année 2009, lapport en capital dans les OPC non
monétaires sélevait a 66 155 millions d'euros. Cette tendance a la hausse s’est poursuivie au cours
du premier trimestre 2010, ou la valeur nette d'inventaire s'élevait a 1 980 538 millions d'euros au
31 mars 2010. Au cours du seul premier trimestre de l'année 2010, les OPC ont donc enregistré
une hausse de 139 545 millions d'euros qui se décompose en un effet d aux performances des
marchés a hauteur de 85 535 millions d'euros et 54 010 millions d'euros en termes d'apport net
en capital.

Graphique 1.20 : Evolution des actifs nets et de l'investissement net en capital (en millions d’euros)
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Tableau 1.19: Evolution de la situation globale des organismes de placement collectif

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

o o o Variation o
Nombre de | Valeur nette | Investissement Var|at|<?n I IR mensuelle IR
comparts. | d'inventaire | net en capital’? C:es ma.rChff, I O amuelée en termes mensuelée
inanciers termes bruts en % brute en %
2000 1785 6995 874 600 168 200 -28118 140 082 19.1
2001 1908 7519 928 447 121700 -67 900 53 847 6,2
2002 1941 7806 844 508 57 314 -141 206 -83 939 -9,0
2003 1870 7509 953 302 82 609 26185 108 794 12,9
2004 1968 7876 1106 222 113731 39189 152 920 16,0
w 2005 2 060 8497 1525 208 236 277 182 709 418 986 37,9
'E 2006 2238 9473 1844 850 241 344 78 298 319 642 21,0
E 2007 2868 11115 2059 395 188 488 26 057 214 545 11,6
E 2008 3372 12 325 1559 653 =77 191 -422 549 -499 742 -24,3
2 2009
§ jan. 3398 12278 1571534 3458 8423 -379 607 -19,5 11881 0.8
é fév. 3402 12 255 1530 291 ~4:375 -36 868 -432 554 -22,0 -41 243 -2,6
5 mars 3396 12 200 1526 563 -226 -3502 -368 882 -19,5 -3728 -0,2
5 avril 3415 12177 1592 932 7 005 59 364 -371 144 -18,9 66 369 4,3
2 mai 3425 12172 1619269 8080 18 257 -377 690 -18,9 26 337 1,7
juin 3435 12172 1631256 4272 7715 -270 836 -14,2 11987 0,7
60 juil. 3438 12 164 1706 030 22 448 52326 -190 327 -10,0 T4 774 4,6
aolt 3449 12198 1739 417 16 128 17 259 -178 576 -9,3 33387 2,0
sep. 3457 12 207 1773 834 10 467 23950 -22 862 -1.3 34 417 2,0
oct. 3454 12 247 1777528 13 645 -9 951 130 500 7.9 3694 0,2
nov. 3473 12 251 1788910 211 9271 184 673 11,5 11382 0,6
déc. 3463 12 232 1840 993 1356 50 727 281340 18,0 52083 2,9
2010
jan. 3480 12316 1860 688 21474 -1779 289 154 18,4 19 695 1.1
fév. 3498 12 425 1897 934 12 688 24558 367 643 24,0 37 246 2,0
mars 3516 12513 1980 538 19 848 62 756 453 975 29,7 82 604 4,4

1) L'investissement net se définit comme le montant des émissions nettes diminué des rachats nets ajustés pour tenir compte des OPC
entrés en liquidation.

2) Montants cumulés par année sauf pour les données mensuelles relatives aux années 2009 et 2010.
3] Ils'agit de la variation de la VNI en termes bruts qui est due a la variation des marchés financiers.

Source : CSSF

1.2.5.6 Les OPC monétaires
Nombre de compartiments

Au 31 décembre 2009, le nombre de compartiments monétaires s'élevait a 479 unités, contre
477 unités fin 2008, enregistrant ainsi une hausse de seulement 2 unités au cours de l'année. Au
cours du premier trimestre de 'année 2010, le nombre d'unités s'est accru de 2, portant ainsi le
nombre de compartiments a 481. Ainsi, la création nette de compartiments monétaires demeure
tres faible et confirme des lors le fait que la reprise des marchés financiers se fait au détriment
des OPC monétaires.



La somme de bilan

Au cours de l'année 2009, la somme de bilan des OPC monétaires a diminué de 6,2%, passant de
340 223 millions d’euros au 31 décembre 2008 a 319 155 millions d'euros au 31 décembre 2009.
Dans le détail, on observe que la tendance a la hausse de la somme de bilan des OPC monétaires
s'est poursuivie au cours du premier trimestre de l'année 2009 pour atteindre le niveau le plus
important en avril 2009, avec 358 951 millions d’euros. Sous leffet de la reprise des marchés
financiers, des mars 2009, les OPC monétaires ont fortement perdu de leur attrait. Cette perte
d'attrait semble se poursuivre lors du premier trimestre 2010, ou la somme de bilan se chiffre a
310 398 millions d’euros, ce qui représente une baisse de 2,7 % sur le trimestre.

La perte d'attrait, motivée par les bonnes performances des principaux indices boursiers, se conju-
gue a des taux d'intérét tres faibles pour inciter les investisseurs a s’orienter de nouveau vers des
investissements assortis de rendements plus intéressants. Ainsi, depuis avril 2009, face aux indi-
ces boursiers a la hausse, les investisseurs se tournent vers les OPC ayant une politique d'inves-
tissement davantage orientée vers les instruments financiers au détriment des OPC monétaires

ou les rendements sont limités.

Encadré 1.4:

LEVOLUTION DES CREDITS AUX MENAGES ET AUX ENTREPRISES

Depuis 'émergence des turbulences financie-
res en 2007, plusieurs analyses ou encadrés
sur ['évolution des crédits au Luxembourg ont
été publiés. Cet encadré passe en revue les
développements de lannée passée tout en
présentant une mise a jour du récent encadré
paru en mars (voir Bulletin BCL 2010/07).

Les données exploitées ci-dessous ainsi que
dans le cadre des publications antérieures pro-
viennent de la collecte BS/, de la collecte MIR et
de lenquéte sur la distribution du crédit ban-
caire (BLS). Les résultats BLS les plus récents
couvrent le premier trimestre 2010. Pour ce qui
est des collectes BS/ et MIR, les derniéres don-
nées disponibles datent d"avril 2010.

Remarque : Pour linterprétation des différentes
séries représentées dans les graphiques, il est
impératif de tenir compte des échelles. Les flux
[variations de stocks) de janvier 2007 et les taux
de croissance annuels des encours de crédit

pour lannée 2007 ont été ajustés pour corriger
un effet statistique. Tant les variations de stocks
que les taux de croissance annuels sont des
moyennes mobiles sur trois mois. Cette repré-
sentation réduit la volatilité qui découle des
fluctuations mensuelles. Les séries ne sont pas
ajustées pour les effets saisonniers.

Les crédits aux ménages

Le Graphique 1 présente l'évolution des cré-
dits immobiliers octroyés aux ménages du
Luxembourg en termes de flux ou variations
de stocks' (calculés a partir des données
BSI) ainsi qu’en termes de taux de croissance
annuels.

1 Il s’agit donc des variations de stocks ou flux calculés a par-
tir 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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Graphique 1 : Les crédits immobiliers octroyés aux résidents du Luxembourg

(en millions d'euros et en pourcentage, moyennes mobiles sur trois mois)
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=== Taux de croissance annuel (échelle de droite)

Siles crédits immobiliers octroyés aux ména-
ges résidents ont repris de la vigueur cou-
rant 2009, leur progression demeure moins
importante que lors de la période antérieure
a la crise. La tendance baissiere des taux de
croissance annuels et des variations d'en-
courss’estd’abord poursuivie avant de rebon-
dir au cours de lannée passée, la hausse
des flux mensuels précédant le rebond de
la progression annuelle. Alors que la dyna-
mique des crédits immobiliers s’est ralentie
vers le tournant de U'année, les plus récen-
tes données vont dans le sens d'une nouvelle
accélération. Globalement, Uhypothése d'un
revirement du cycle de crédit immobilier,
avancée dans l'analyse publiée dans le cadre
du Bulletin BCL 2009/03, est donc confortée
par les données devenues disponibles depuis
la publication de l'analyse au quatrieme tri-
mestre 2009.

Si les informations disponibles dans le cadre
de la collecte MIR confirment les tendances
sous-jacentes notées ci-dessous, les volu-
mes de nouveaux crédits accordés en 2009
sont relativement élevés par rapport aux
années précédentes. Dans ce contexte, il

convient de rappeler que certaines différen-
ces méthodologiques existent entre la col-
lecte MIR et la collecte BS/?.

Quant aux taux d’intérét appliqués aux crédits
immobiliers, le codt des nouveaux contrats a
taux variable a atteint son creux historique
en janvier 2010, a 1,91%. Le taux d'intérét
variable appliqué aux crédits immobiliers a
cependant évolué dans une fourchette relati-
vement étroite depuis le dernier abaissement
des taux directeurs en mai 2009, tant vers le
haut que vers le bas, s’inscrivant a 1,98% en
avril de cette année.

S'agissant de l'évolution de loffre et de la
demande de crédits immobiliers, 'enquéte
sur la distribution du crédit bancaire indique
que les criteres d'octroi appliqués par les
banques de la place financiére sont restés
globalement inchangés.

2 Parexemple, pourla collecte MIR il s’agit des nouveaux crédits
accordés, alors que pour les données BS/ les crédits effective-
ment 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 géogra-
phique des contreparties.



Graphique 2 : Les crédits a la consommation octroyés aux résidents du Luxembourg

(en millions d'euros et en pourcentage, moyennes mobiles sur trois mois)
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=== Taux de croissance annuel (échelle de droite)

Pour des raisons statistiques, une grande banque est exclue des variations de stocks de décembre 2009. Le taux de croissance annuel a

été ajusté a partir de décembre 2009.

Source : BCL

Un seul durcissement net a été enregistré
au premier trimestre 2009, suivi d'un assou-
plissement net au quatriéme trimestre. Si la
demande nette fut positive pour l'essentiel
de la période sous revue, il convient de sou-
ligner qu'elle ne s’inscrit qu'a +14 % depuis
le fort rebond enregistré au deuxieme tri-
mestre de 2009.

En ce qui concerne les crédits a la consom-
mation, le Graphique 2 montre que les varia-
tions de stocks des crédits octroyés aux
ménages résidant au Luxembourg se sont
en moyenne établis a des niveaux relative-
ment élevés. Etant donné que les crédits a la
consommation sont marqués par une forte
saisonnalité, les flux mensuels ont toutefois
tendance a diminuer considérablement a
partir du deuxieme trimestre.

A priori, les variations de stocks ne s'inscri-
vent en hausse qu’'a partir du mois de février,
suite au festival de l'automobile, alors que
c’est surtout la deuxieme moitié de l'année
qui est marquée par une certaine atonie. Le
taux de croissance annuel a poursuivi sa

tendance haussiere pratiquement tout au
long de l'année passée, malgré un bref repli
en fin d'année, pour atteindre son sommet
en avril 2010. La dynamique des crédits a la
consommation s'est donc nettement accé-
lérée par rapport aux années précédentes.

Du coté des données MIR, les crédits a la
consommation nouvellement accordés se
sont également établis a des niveaux rela-
tivement élevés lors de la période sous
revue. Quelque 768 millions d'euros ont été
accordés en 2009, par rapport a 564 mil-
lions en 2008. La somme des crédits a la
consommation nouvellement accordés sur
les quatre premiers mois de lannée en
cours s'éleve a 329 millions d'euros.

Tout comme le taux d'intérét appliqué aux
crédits immobiliers, le co(t des crédits a la
consommation a évolué dans une fourchette
relativement étroite depuis le dernier abais-
sement des taux directeurs. Début 2010, a
l'occasion du festival de lautomobile, les
taux d’intérét appliqués aux crédits a la
consommation ont fortement baissé. Le taux
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d'intérét dont la période de fixation initiale
est comprise entre un et cing ans a atteint
son creux historique en février de 'année en
cours, a 3,66 %. Depuis lors, il a légerement
progressé pour s'inscrire a 3,89 % en avril.
Le colt des crédits assortis d'un taux d’'in-
térét dont la période de fixation initiale est
supérieure a 5 ans a atteint son creux histo-
rigue en février 2009, a 3,85%. Il s’est éta-
bli @ 3,92% en février 2010 et s'est ensuite
redressé pour s’inscrire a 4,32 % en avril.

Les criteres d'octroi appliqués aux crédits a
la consommation (et autres crédits) ont géné-
ralement suivi la méme tendance que celle
des critéres appliqués aux crédits immobi-
liers. La demande nette pour les crédits a la
consommation (et autres crédits) s'est glo-
balement repliée au Luxembourg, malgré un
fort rebond enregistré au deuxieme trimestre
de 2009.

Les crédits aux entreprises

Le Graphique 3 et le Graphique 4 retra-
cent l'évolution des crédits aux sociétés
non-financieres (SNFJ. Etant donné qu'une
partie importante des crédits sont destinés
aux SNF non-résidentes, les graphiques
présentent séparément les développe-
ments du crédit pour les SNF implantées
au Luxembourg et pour les entreprises non-
résidentes (implantées dans la zone euro
hors-Luxembourg).

L'évolution des crédits octroyés aux entre-
prises est globalement peu favorable et
pour l'essentiel de la période sous revue,
les crédits octroyés aux SNF résidentes et
non-résidentes se sont repliés. Le taux de
croissance annuel des crédits octroyés aux
entreprises résidentes a fortement chuté
en 2009. Si le taux de croissance annuel a
brievement dépassé les 50 % en 2008, il s'est
fortement replié en 2009 pour devenir négatif
au cours de la deuxieme moitié de l'année.
Vers le tournant de l'année, la progression
annuelle a cependant affiché une tendance
inverse, tout en demeurant négative. Les

variations de stocks étaient largement néga-
tives ou légerement positives en 2009, alors
qu'un redressement partiel est discernable
vers le tournant de U'année. Les plus récen-
tes données vont toutefois dans le sens d'une
nouvelle décélération de la dynamique des
crédits.

Quant a la progression annuelle des cré-
dits octroyés aux SNF de la zone euro hors-
Luxembourg, elle a chuté tout au long de la
période sous revue pour devenir négative au
dernier trimestre 2009. La chute s’est pour-
suivie en 2010. Si début 2009 les flux men-
suels étaient encore relativement élevés,
ils se sont fortement repliés par la suite,
méme si leur recul s'est atténué ces der-
niers maois.

Généralement, U'évolution des flux demeure
assez défavorable, tant pour les crédits
octroyés aux entreprises résidentes que
pour les crédits octroyés aux SNF non-rési-
dentes.

S'agissant des crédits nouvellement accor-
dés dans le cadre de la collecte MIR, les
volumes mensuels relatifs aux crédits
d'un montant inférieur ou égal a un million
d'euros ont en moyenne reculé, mais ce
sont surtout les gros volumes qui se sont
fortement repliés.

Les taux variables appliqués aux crédits
d’'un montant inférieur ou égal a un million
d’euros ont continué a se replier progressi-
vement au cours de la période sous revue. En
avril 2010, le taux variable offert aux SNF pour
les crédits d'un montant inférieur ou égal a
un million d’euros s'est inscrit a 2,38 %, par
rapport a 2,84% en mai 2009. Alors que les
taux variables appliqués aux gros volumes
sont généralement plus volatils, ils se sont
toutefois également repliés progressivement
en 2009 et entre janvier et avril 2010, mal-
gré un bref rebond en début d’année. Le co(t
variable des crédits d'un montant supérieur
a un million d'euros s’est établi a un niveau
historiquement bas en avril, s’inscrivant a
1,87 % contre 2,41 % en mai 2009.



Graphique 3 : Les crédits octroyés aux entreprises du Luxembourg
(en millions d'euros et en pourcentage, moyennes mobiles sur trois mois)
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Graphique 4 : Les crédits octroyés aux entreprises de la zone euro hors-Luxembourg
(en millions d'euros et en pourcentage, moyennes mobiles sur trois mois)
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La politique de crédit des banques a continué dans son orientation plus restrictive. Néanmoins, le
durcissement des critéres appliqués aux crédits octroyés aux entreprises fut relativement faible
pour l'essentiel de la période sous revue, alors que les banques ont indiqué avoir laissé leurs crite-
res d’octroi inchangés au premier trimestre de l'année en cours. Dans la mesure ou l'évolution des
critéeres d'octroi appliqués aux crédits aux entreprises affiche des propriétés d'indicateur avancé,
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les durcissements qui ont été signalés jusqu’a
présent continueront a peser sur la dynami-
que de crédit, méme quand les banques com-
mencent a assouplir les criteres d'attribution.
La demande nette demeura encore positive,
bien que légerement, avant de se détériorer a
partir du troisieme trimestre. A noter que les
résultats agrégés de l'enquéte ne permettent
pas de différencier selon lorigine géographi-
que des contreparties.

Conclusions

Cet encadré permet donc de tirer les conclu-
sions suivantes:

1. Globalement, lhypothése d'un revire-
ment du cycle de crédit immobilier avan-
cée dans l'analyse publiée dans le cadre
du Bulletin BCL 2009/03 est confortée par
lensemble des données devenues dispo-
nibles depuis la publication de l'analyse
au quatrieme trimestre 2009. Alors que
la dynamique des crédits immobiliers
s'est ralentie vers le tournant de l'année,
les données les plus récentes vont tou-
tefois dans le sens d’une nouvelle accé-
lération. Les conditions de financement
demeurent favorables pour les ménages.
L'enquéte sur la distribution du crédit
bancaire indique que la demande nette
fut positive pour lessentiel de la période
Sous revue.

1.2.6  L'enquéte sur la distribution du crédit bancaire

La dynamique des crédits a la consom-
mation s'est accélérée par rapport
aux années précédentes. Les condi-
tions d'octroi relatives aux crédits a
la consommation demeurent favora-
bles pour les ménages résidant au
Luxembourg. L'enquéte sur la distribu-
tion du crédit bancaire indique que la
demande nette s’est globalement repliée
au Luxembourg.

L'évolution des crédits octroyés aux SNF
est peu favorable et pour lessentiel de la
période sous revue, les crédits octroyés
aux entreprises résidentes et non-rési-
dentes se sont repliés. Lincertitude
demeure élevée et a ce stade il est diffi-
cile de juger si un retournement du cycle
de crédit est imminent, voire méme en
cours. Les taux d'intérét appliqués aux
crédits octroyés aux entreprises ont
continué a se replier et les résultats
de lenquéte sur la distribution du cré-
dit bancaire indiquent que le durcisse-
ment des critéres appliqués aux crédits
octroyés aux entreprises fut relativement
faible pour l'essentiel de la période sous
revue, les banques ayant méme indi-
qué avoir laissé leurs criteres d'octroi
inchangés au premier trimestre 2010. La
demande nette pour les crédits octroyés
aux entreprises s'est détériorée, notam-
ment a partir du troisieme trimestre.

L'enquéte sur la distribution du crédit bancaire, menée par la BCL depuis fin 2002, sinscrit dans le
cadre de l'enquéte globale sur la distribution du crédit bancaire dans la zone euro mise au point par
lEurosysteme. 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 cré-
dit aux ménages et aux entreprises sur la place financiére du Luxembourg. Les questions portent a
la fois sur loffre de crédits (c'est-a-dire sur les critéres d’octroi] ainsi que sur la demande.

Les résultats de l'enquéte sont généralement exprimés en «pourcentages nets» dont la définition
varie en fonction des questions figurant dans le questionnaire : pour les questions sur les critéres d'oc-
troi, les pourcentages nets sont définis comme la différence entre la part des banques qui ont signalé
un durcissement et celles ayant signalé un assouplissement. Pour les questions sur la demande, les



pourcentages nets font référence a la différence entre la part des banques ayant rapporté une hausse
de la demande et celles qui ont rapporté une baisse. A noter que les résultats ne sont pas pondérés
par la taille des banques. Les données sont donc a interpréter avec précaution.

Pour l'ensemble de la période sous revue, allant du premier trimestre 2009 au premier trimes-
tre 2010, les résultats luxembourgeois relatifs au secteur des ménages sont nettement plus favo-
rables que ceux de la zone euro dans son ensemble, notamment en ce qui concerne ['évolution des
critéres d'attribution des crédits octroyés aux ménages, alors que les résultats relatifs au secteur
des entreprises sont un peu plus en ligne dans les deux échantillons.

Depuis le troisieme trimestre 2007, U'enquéte sur la distribution du crédit bancaire comprend éga-
lement un nombre de questions supplémentaires qui ont toutefois été ajustées plusieurs fois.

Pour les résultats dérivés des questions régulieres de U'enquéte, les graphiques représentent ['évo-
lution des pourcentages nets qui se rapportent aux questions clefs.

Graphique 1.21 : Evolution des critéres d'octroi et de la demande au Luxembourg (pourcentages nets)
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Graphique 1.22 : Evolution des critéres d'octroi et de la demande dans la zone euro (pourcentages nets)
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Entreprises: Si la politique de crédit des banques a continué dans son orientation plus restrictive,
les pourcentages nets se sont inscrits en baisse courant 2009 ainsi que début 2010. Au Luxembourg,
le durcissement des critéres d'octroi appliqués aux crédits octroyés aux entreprises fut relative-
ment faible pour Uessentiel de la période sous revue, alors que les banques ont indiqué avoir laissé
leurs critéres d’octroi inchangés au premier trimestre de 'année en cours. Pour la zone euro dans
son ensemble, les pourcentages nets se sont fortement repliés, pour se rapprocher de zéro a partir
du quatrieme trimestre 2009.

Les perceptions de risques des banques se sont nettement affaiblies, notamment au Luxembourg,
oUellesse sont pratiquement dissipées. L'effet durcissant des colts des ressources et des contrain-
tes d'équilibre du bilan des banques s'est également dissipé, alors qu'au cours de la période sous
revue certains éléments - par exemple, la position de liquidité des banques - ont été cités comme
ayant contribué a un assouplissement des criteres d’octroi. Les banques continuent toutefois a
signaler un durcissement des marges sur les préts plus risqués, alors qu'au Luxembourg une
réduction du montant du crédit accordé est discernable depuis quelques trimestres.

Pour ce qui est de la demande, les évolutions sont plutot divergentes dans les deux échantillons. Au
Luxembourg, la demande nette demeura d'abord encore positive, bien que légerement, avant de se
détériorer a partir du troisieme trimestre. Dans la zone euro dans son ensemble, les pourcentages
nets ont suivi une tendance haussiere tout en demeurant négatifs. Un moindre besoin de finance-
ment pour les investissements en capital fixe et pour les fusions, acquisitions et restructurations
est largement a lorigine du repli de la demande. Au Luxembourg, un besoin de financement accru
pour la gestion des stocks et pour les fonds de roulement ainsi que pour la restructuration de dettes
a cependant exercé un effet positif sur la demande. Au vu de 'échantillon agrégé de la zone euro, la
demande de crédit découlant de la restructuration de dettes fut particulierement forte.



Ménages [immobilier): En ce qui concerne ['évolution des critéres d'octroi appliqués aux crédits

a Uhabitat accordés aux ménages, les développements restent beaucoup plus favorables pour les
ménages au Luxembourg que pour ceux de la zone euro.

En effet, les criteres d'octroi sont restés globalement inchangés au Luxembourg. Un seul dur-
cissement net a été enregistré au premier trimestre 2009, suivi d'un assouplissement net au
quatriéme trimestre. Les banques de la zone euro n'ont quant a elles cessé de signaler des dur-
cissements tout au long de la période sous revue. Si les pourcentages nets ont suivi une tendance
baissiére, ils se sont toutefois accrus - par rapport a lenquéte précédente - au premier trimes-
tre 2010. Les résultats de 'enquéte indiquent que les banques de la zone euro demeurent soucieu-
ses de l'activité économique générale ainsi que des perspectives sur le marché du logement, bien
que les perceptions de risques s'inscrivent en baisse depuis leur pic de fin 2008.

Au Luxembourg, la demande nette fut positive pour 'essentiel de la période sous revue. Néanmoins,
il convient de souligner que la demande nette ne s’inscrit qu'a +14 % depuis le fort rebond enre-
gistré au deuxiéme trimestre 2009. Les banques de la zone euro ont indiqué que la demande nette
pour les crédits immobiliers a suivi une tendance haussiére, s'inscrivant au-dessus de zéro lors
des trois derniers trimestres de 2009. Cependant, la demande nette fut légérement négative lors
de la derniére enquéte. Généralement, les banques ont signalé que les perspectives sur le marché
du logement ainsi que la confiance des consommateurs se sont améliorées, sans toutefois contri-
buer considérablement a une hausse de la demande.

Ménages [consommation et autres): L es criteres d'octroi appliqués aux crédits a la consommation

(et autres crédits) ont généralement suivi la méme tendance que celle des critéres appliqués aux
crédit immobiliers, tant au Luxembourg que dans la zone euro dans son ensemble.

Le durcissement des critéres d'attribution au niveau de la zone euro découle des perceptions de
risques des banques, surtout des risques découlant de lactivité économique générale et de la
capacité de remboursement des consommateurs, et s'est notamment traduit sur les marges per-
cues sur les préts plus risqués.

La demande nette pour les crédits a la consommation (et autres crédits) s’est globalement repliée
au Luxembourg, malgré un fort rebond enregistré au deuxieme trimestre de 2009. En ce qui
concerne la zone euro dans son ensemble, la demande nette demeura négative tout au long de
la période sous revue. Les pourcentages nets ont d'abord suivi une tendance haussiére, avant de
s'inscrire en baisse a partir du quatrieme trimestre 2009. La confiance des consommateurs a été
citée comme ayant exercé un effet baissier sur la demande dans les deux échantillons.

Questions supplémentaires: Depuis le troisiéme trimestre 2007, lenquéte sur la distribution du crédit

bancaire comprend également un certain nombre de questions supplémentaires qui ont toutefois été
ajustées plusieurs fois. Une des questions supplémentaires récurrentes eut trait a lacces au finance-
ment des banques. Les résultats indiquent que les banques luxembourgeoises ont surtout eu recours
au marché monétaire pour se refinancer et les informations disponibles vont dans le sens d'une amélio-
ration de l'acces au financement dans ce segment de marché, notamment au premier trimestre 2010.
Au niveau de la zone euro, lacces au financement des banques s’est généralement amélioré dans tous
les segments de marché. Néanmoins, les conditions de refinancement par lintermédiaire de la titrisa-
tion ne se sont améliorées que récemment. Une des questions supplémentaires, qui n'est plus posée
depuis quelques trimestres, indiquait que les difficultés d'accés aux financements du marché s'étaient
surtout répercutées sur les marges des banques, mais également sur les montants que les banques
étaient disposées a préter. Les mesures de recapitalisation et de garantie publique pour les émissions
de titres de créance des banques ont généralement amélioré l'acces aux financements du marché.
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L'enquéte relative au quatrieme trimestre 2009 comprenait une question supplémentaire unique
sur les anticipations des banques relatives a l'évolution des critéres d'octroi sur douze mois. Les
résultats indiquent que les criteres d'attribution appliqués par les banques luxembourgeoises
devraient rester largement inchangés en 2010. Les banques de la zone euro s'attendent a ce que
les criteres d'octroi appliqués aux crédits accordés aux grandes entreprises se durcissent légere-
ment en 2010.

Finalement, une des questions récurrentes porte sur Uimpact des turbulences financiéres sur les
fonds propres des banques, ainsi que sur la propension a accorder des préts. Si au Luxembourg
lincidence des tensions financieres fut relativement faible, limpact fut plus marqué en ce qui
concerne la zone euro dans son ensemble. Néanmoins, lors de la derniere enquéte, presque 40 %
des banques de l'échantillon agrégé ont indiqué que lincidence des turbulences financieres sur les
fonds propres fut nulle.

1.2.7 L'activité boursiére au Luxembourg

Entre fin 2008 et fin 2009, lindice LuxX a progressé de 40%, passant de 980,9 a 1 371,5. Ensuite,
lindice luxembourgeois a poursuivi sa tendance a la hausse, avant de se replier fortement depuis
avril pour sinscrire a 1 421,5 au 15 mai 2010. Si l'indice LuxX a largement suivi l'évolution des prin-
cipaux indices boursiers, sa progression fut toutefois particulierement importante.

A noter que la composition de lindice fut révisée deux fois en 2009: d'abord en janvier, avec lin-
clusion de Reinet Investments S.C.A. (un véhicule de titrisation) et d'Intercultures S.A. (une société
holding qui investit surtout dans diverses entreprises agricoles situées en Afrique), puis en juillet
avec le retrait de Cegedel S.A.

Graphique 1.23 : L'évolution du LuxX et des indices boursiers étrangers
(Indice : 01/01/2009 = 100 sauf indication contraire ; données quotidiennes)
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Le prix des actions ArcelorMittal, qui interviennent avec un poids de 20%, a progressé particulie-
rement fortement au cours de la période sous revue (+64%). Néanmoins, les autres principales
composantes affichent également une progression considérable. Ainsi, le prix des actions Reinet
Investments S.C.A., dont le poids est également fixé a 20%, s’est accru de 62%; la valeur des
actions SES S.A., qui interviennent aussi avec un poids de 20%, a progressé de 31%. Quant aux
actions bancaires ou financieres, ce sont surtout KBC Groupe et Foyer S.A. qui affichent une pro-
gression importante, a hauteur de 42 % et 39 %, respectivement. Le prix des actions RTL Group S.A.
s'est accru de 94 %.

Fin 2009, la Bourse de Luxembourg comptait 45 660 valeurs cotées (dont 5 915 au marché alternatif
Euro MTF), par rapport a 49 097 cotations en 2008, représentant une baisse de 7%. Au premier tri-
mestre 2010, le nombre de valeurs cotées a reculé davantage, pour passer a 44 680.

Graphique 1.24 : Nombre de valeurs cotées
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La ventilation du nombre de valeurs cotées indique que les parts des différentes composantes sont
restées relativement stables. Ainsi, la part du nombre d'obligations s’est inscrite entre 67% et 68% et
celle des OPC a environ 16%; la part des warrants s'est également inscrite a environ 16%, alors que
celle des actions est restée inférieure a 1%.

Le volume des transactions s’est tres fortement replié, passant de 1 414 millions d’euros en 2008
a seulement 272 millions en 2009. Cette chute est largement attribuable a une forte baisse du
volume d’échange en actions. Au premier trimestre 2010, le volume de l'ensemble des transactions
s'éleva a 78 millions d'euros, par rapport a 75 millions au premier trimestre 2009.

Outre ces développements, il est opportun de rappeler qu'en 2007 la Bourse de Luxembourg avait
migré lensemble des valeurs admises a ses deux marchés (c’est-a-dire au marché réglementé et au
marché Euro MTF] sur la plateforme de négociation NSC® d'Euronext. En mars 2009, la Bourse de
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Luxembourg a de nouveau migré l'ensemble des valeurs cotées pour passer désormais sur la plate-
forme UTP (Universal Trading Platform]) d'Euronext. L'ancienne plateforme NSC® n'est plus utilisée.

En septembre, la Bourse de Luxembourg a adopté de nouveaux pas de cotation®. Ce changement
s'inscrit dans le cadre d'une initiative prise conjointement par la FESE (Federation of European
Securities Exchanges), la LIBA (London Investment Banking Association] et les professionnels des
marchés financiers en vue d"harmoniser les pas de cotation a l'échelle européenne.

En octobre, deux nouveaux indices GDR (Global Depositary Receipts), appelés Lux GDRs India et
Lux GDRs Taiwan, ont été introduits; il s'agit de deux indices de capitalisation pondérés qui repren-
nent l'ensemble des GDR, des pays respectifs, cotés a la Bourse de Luxembourg.

1.2.8 Le marché du travail

1.2.8.1 L'emploi

Tableau 1.20: Croissance annuelle (en %) de lemploi* et taux de chémage

Taux de chdmage

Emploi Indépen- Emploi Frontaliers Emploi | Population T?UX ot “strict” ajusté T?UX ot
salarié* dants* | . ., _tota*t entrants* national* active* Chf)m_?g? pour les variations Chf)m_ag?
intérieur strict B A—-—— large

2003 2,0 03 1,9 3.8 0,7 1.8 3,5% 3,5% 5,2%
2004 2,6 0,3 2,4 4,7 1.9 1.9 3,9% 3,9% 5,7%
2005 3.2 0,3 3,0 58 1.7 2,1 4,2% 4,2% 6,1%
2006 4,1 -0,6 3,8 6,7 2,0 2,1 4,4% 4,4% 6,3%
2007 4,6 0,5 44 7.9 2,3 2,3 4,6% 4,6% 6,1%
2008 5,0 2,4 4,8 7,2 3.2 3,2 4,4% 4,4% 5,7%
2009T1 2,7 0,8 2,6 38 2,0 3,2 5,5% 5,2% 6,8%
2009712 1,5 1.4 15 1.5 1.4 2,8 5,4% 5,7% 6,7%
200973 0,3 1.7 0,4 -0,2 0,9 2,4 5,6% 5,9% 6,9%
2009T4 0,2 2,4 0,3 -0,4 0,9 2,4 6,1% 5,9% 7,5%
2010T1 0,4 2,8 0,6 0,1 1,0 1.8 6,4% 6,0% 7,8%
jan-09 3,3 1.1 3.2 4,5 2,3 33 5,5% 5,0% 6,7%
fév-09 2,6 0,6 2,4 3,4 1.8 3 5,6% 5,2% 6,9%
mars-09 2,2 0,6 2,1 2,7 1.8 3.2 5,5% 5,4% 6,8%
avr-09 1.9 1,2 1.8 2,1 1,6 3 5,5% 5,5% 6,8%
mai-09 1.6 1.7 1,6 1.8 1.5 2,8 5,4% 5,7% 6,7%
juin-09 1,0 1.4 1,0 0,7 12 2,7 5,4% 5,8% 6,7%
juil-09 0,7 1.5 0,7 0,3 1.1 2,6 5,5% 5,9% 6,8%
ao(-09 0,3 1.7 0,4 -0,1 0,9 2,4 5,6% 5,9% 6,9%
sep-09 0,0 1.8 0,1 -0,7 0,7 2,2 5,7% 5,9% 7.1%
oct-09 0,0 2,2 0.1 -0,7 0,8 2,3 5,9% 5,9% 7,3%
nov-09 0,2 2,4 0,3 -0,4 0,9 2,4 6,1% 5,9% 7,5%
déc-09 0,3 2,7 0,4 -0,2 0,9 2,3 6,3% 6,0% 7,7%
jan-10 0.3 2,7 0,4 -0,2 1,0 1.9 6,4% 5,9% 7.8%
fév-10 0,5 2,8 0,6 0,2 0,9 1.8 6,5% 6,0% 7,9%
mars-10 0,5 2,8 0,7 0,2 1,0 1.7 6,2% 6,0% 7,7%
avr-10 0,5 2,3 0,6 0,3 0,9 1.4 6,0% 6,0% 7,6%

* Les données concernant lemploi de janvier a avril 2010 sont des estimations.
Sources: IGSS, STATEC et calculs BCL

8 «Tick sizes» en anglais. Un pas ou échelon de cotation représente 'écart minimum de fluctuation des cours d’un titre sur les marchés.



Le retournement du marché du travail amorcé au lendemain de la généralisation de la crise
financiere en septembre 2008 a poursuivi sa tendance au cours de l'année 2009. Apres plu-
sieurs années de dynamisme soutenu, la croissance de l'emploi total est passée de 3,2% en
janvier 2009 a une quasi-stagnation (0,1 %) en septembre et octobre 2009. L'emploi a ainsi pro-
gressé a un rythme annuel de 1,2% en moyenne apres 4,8% en 2008, soit largement en deca
de sa moyenne historique. L'emploi salarié a quant a lui suivi la méme tendance générale que
l'emploi total.

Ces résultats défavorables correspondent pour partie a la réaction décalée du facteur travail
a lévolution de l'activité économique, mais ils s'expliquent également du fait que les secteurs
porteurs en termes de créations d’emplois ont cessé d’embaucher. Ainsi, la crise actuelle se
distingue des phases précédentes de faible activité économique par une détérioration plutdt
simultanée et généralisée de l'emploi a travers quasiment Uentiéreté des secteurs. La totalité
des branches a connu soit un ralentissement soit une nette baisse de U'emploi, a U'exception de la
branche «Autres activités de services». Cette évolution a rebours de la tendance générale s'ex-
pligue entre autres par lUinclusion dans cette branche de la fonction publique ainsi que d'autres
sous-secteurs caractérisés par une faible exposition a la concurrence internationale. Tandis
gu'en comparaison annuelle Uemploi total ne diminue pas, l'emploi dans le secteur «privé»
recule de -1,1% au 4™ trimestre de 2009 par rapport a la méme période de l'année précédente’.
Vers la fin de 2009 et en comparaison annuelle, les pertes d’emploi ont été particulierement
sévéres dans lindustrie (-4,7 %) et les secteurs «Activités financiéres» (-1,4 %) et « Immobilier,
location et services aux entreprises» (-1,5%]) au 4*™ trimestre de 2009."

Du coté des composantes de U'emploi, lemploi frontalier a été particulierement touché par la
détérioration sur le marché du travail, son taux de croissance en glissements annuels passant de
4,5% enjanvier 2009 a -0,7% de septembre a octobre 2009, pour s'établira -0,2% en fin d'année.
Dans le méme temps, la croissance annuelle de l'emploi national, typiqguement moins dynami-
que, a ralenti dans une moindre mesure par rapport a son profil intra annuel habituel. Malgré la
détérioration générale du marché du travail, Uemploi frontalier a été la seule composante dont le
niveau a baissé suite a la crise. La moindre résilience de l'emploi frontalier pourrait s’expliquer
d’une part par sa forte présence dans des secteurs dépendant directement de la demande inter-
nationale et sujets a des variations de la production typiquement plus élevées. A coté de cette
répartition sectorielle relative des frontaliers, c'est leur poids dans lintérimaire qui a contribué
au plus fort impact de la crise sur l'emploi des non-résidents. Or, selon la base de données de
UIGSS, lemploi intérimaire a chuté de 7 570 unités en moyenne en 2008 a 5 836 en 2009, soit une
baisse de -23,0% en un an.

Une autre conséquence marquante de la crise reste l'augmentation, par rapport a des temps
«normaux», du nombre de salariés affectés par une mesure de chomage partiel. Partant d'un
niveau insignifiant a l'aube de la généralisation de la crise financiere en septembre 2008, il a
atteint son pic avec 10 290 personnes potentiellement touchées en juin 2009". Par la suite,
apres une légere hausse en septembre et octobre 2009, le nombre de salariés potentiellement
et effectivement touchés et de surcroit le ratio entre la dépense maximale prévisible et la
dépense effective, ont recommencé a baisser a partir de novembre 2009. Le nombre d’auto-
risations introduites a également diminué, en passant de 139 en octobre 2009 a 88 demandes

9 Entermesannuels, lemploi privé total a connu une quasi-stagnation par rapport a 2008 et une nette décélération du taux de croissance,
qui est passé de 5,5% en 2008 & 0,0% en 2009 (5,1% a 0,0% de 2008 & 2009 pour lemploi salarié)

10 En ce qui concerne les variations annuelles entre 'année 2008 et lannée 2009 de l'emploi total dans ces secteurs, l'emploi a baissé de
-2,7% dans lIndustrie et de -0,2% dans la branche «Activités financieres, immobilier, location et services aux entreprises ».

11 Ceci correspond au nombre de personnes pour lesquelles les entreprises ont demandé une autorisation de chémage partiel. Le pic du
nombre de personnes effectivement touchées a été atteint en avril 2009 avec 8 159 personnes.
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(concernant prés de 3 300 salariés) pour le mois de juin 2010. On constate un écart grandis-
sant entre les dépenses mensuelles effectives du fonds pour 'emploi suite au chdmage partiel
d'une part, et d'autre part la dépense maximale prévisible basée sur les demandes introduites
au préalable par les entreprises. Dans un environnement tres incertain et dans un souci de
disposer d'une plus grande marge de manceuvre, les entreprises ont ainsi tendance a faire
autoriser un volume de chomage partiel plus important que nécessaire. Un nombre significatif
d'entreprises renoncent en tout cas a utiliser compléetement ces autorisations, ce qui suggere
que la situation des entreprises a la source de ce phénomene est en train de s'améliorer.
Toutefois, il est important de souligner le fait que le chmage partiel n'a manifestement pas
été suffisant pour éviter durablement des pertes d’emploi, dans Uindustrie en particulier.

Graphique 1.25 : Evolution du chémage partiel

(Nombre de personnes potentiellement et effectivement affectées)

9000 /V\ [\

8000 / ~ \ / \

7000 //\ V \
6000 // \ \

5000 \ \
4000 \/—\ = \

3000 // \
\
2000 \

1000 S

juin juil. aolt sep. oct. nov. déc. jan. fév. mars avr mai juin juil. ao(t sep. oct. nov. déc. jan. fév. mars avr mai juin
08 08 08 08 08 08 08 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 10 10 10 10 10 10

e Nombre de salariés potentiellement concernés === Nombre de salariés effectivement concernés
Remarque : les données en pointillé correspondent a des données provisoires

Sources : ADEM, Statec

Ainsi, l'ajustement du facteur travail est passé dans un premier temps par une réduction de
la durée du travail, retardant ainsi les destructions d’emplois. Selon la base de données men-
suelle de U'IGSS, on constate une baisse des heures ouvrées par salarié et par mois, passant de
163 heures en 2008 a 158 heures en 2009. Ce phénomene parait cependant temporaire, comme
Uillustre la nette remontée des heures travaillées durant le second semestre de 2009.

La réduction du temps de travail a été particulierement prononcée au cours du premier et du
deuxieme trimestre de 'année, ou le nombre d'heures travaillées en moyenne par salarié a
baissé de 3,8% par rapport a la méme période de l'année précédente. Cette évolution négative
coincide avec celle du chdmage partiel qui a enregistré une montée en puissance particuliere-
ment importante pendant la premiere moitié de 2009.Toutefois, ces chiffres sont a prendre avec



une extréme caution, étant donné que lintroduction du Statut Unique en janvier 2009 a rendu les
données de 2009 difficilement comparables a celles des années précédentes'?.

Graphique 1.26 : Evolution du nombre d’heures travaillées par salarié
(Moyenne lissée de trois mois et variation annuelle de la moyenne)
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e \/ariation annuelle des heures travaillées par salarié (variation annuelle de la moyenne lissée de trois mois)

Source : IGSS

Bien qu’encore largement en dessous des niveaux historiques, la situation sur le marché du travail
semble s'étre légerement améliorée au cours des derniers mois. Aprées des baisses discontinuées
depuis la généralisation de la crise, la croissance de l'emploi salarié et de l'emploi total semble
avoir repris depuis novembre 2009 (avec respectivement 0,2% et 0,3% atteignant méme selon les
derniéres estimations respectivement 0,5% et 0,6% en avril 2010). Du c6té des composantes de
l'emploi, alors que U'emploi national, moins touché par la crise, semble osciller depuis juillet 2009
entre 0,9% et 1%, l'emploi frontalier devrait pour le troisieme mois consécutif enregistrer un taux
de croissance positif en avril 2010 (0,3 %)]. Bien qu’évoluant encore négativement en comparaison
annuelle, lemploi intérimaire tend a diminuer dans une moindre mesure depuis ao(t 2009.

12 Alors qu'avant lintroduction du Statut Unique, les heures de maladie des ouvriers étaient en général a charge de la Caisse de Maladie dés
le premier jour de congé maladie, en 2009 celles-ci sont a charge de lemployeur jusqu'a la 13*™ semaine. Ce changement implique que ces
heures, bien qu’elles ne soient pas travaillées, sont comptabilisées en tant qu'heures ouvrées (jusqu'a la 13" semaine de congé maladie)
introduisant ainsi un biais a la hausse des heures ouvrées. Une comparaison plus fiable des données nécessite ainsi de prendre en compte
dans les heures ouvrées lensemble des heures ouvrées et heures de maladie pour les données avant 2009 et 'ensemble des heures ouvrées
et heures de maladie a charge de la Caisse Nationale de Santé pour les données relatives a 2009. Les moyennes décrites dans ce rapport
incluent ainsi les heures de maladie a charge de la Caisse Nationale de Santé. Par ailleurs, il se peut que les données relatives a lannée
2009 soient légerement biaisées a la baisse. En effet, alors qu'avant lintroduction du Statut Unique, les employeurs déclaraient d’office la
moyenne mensuelle des heures de travail (par exemple 173 heures pour un salarié travaillant 40 heures par semaine en 2008), désormais
les employeurs sont tenus de déclarer les heures de travail qui correspondent effectivement aux heures ouvrées. Ainsi, il se peut que pour
certains mois de 2009, la variation des heures ouvrées soient en partie liée a ce changement de reporting. Par conséquent, la baisse impor-
tante des heures ouvrées enregistrée pendant la premiére moitié de 2009 peut en partie étre imputée a des facteurs purement statistiques.
Selon l'IGSS, les heures suivantes sont a déclarer pour un salarié travaillant a raison de 40 heures par semaine en 2009 : janvier: 168, février:
160, mars: 176, avril: 168, mai: 152, juin: 160, juillet: 184, ao(t: 168, septembre: 176, octobre: 176, novembre: 168, décembre: 176. Par
conséquent, d'un point de vue purement statistique, les heures ouvrées par salarié, relatives a 7 mois de 2009 (janvier, février, avril, mai, juin,
ao(t, novembre] sont automatiquement inférieures a celles déclarées au cours du méme mois de lannée précédente. De l'autre coté, les
heures ouvrées par salarié sont biaisées a la hausse pour les 5 mois restants.
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1.2.8.2 Le chomage
En 2009, le chdmage a atteint des niveaux historiquement élevés pour le Luxembourg.

Aprés trois années de stabilisation du taux de chémage a 4,4 %, en moyenne, observée entre 2006
et 2008, le taux de chomage strict et sa version désaisonnalisée se sont établies en moyenne a
5,7% sur lannée 2009.

Alors que le taux de chémage strict est resté relativement stable autour des 5,4% a 5,6 % entre
janvier et aolt 2009, il est en nette augmentation depuis septembre 2009, atteignant méme 6,5%
selon les derniéres estimations relatives a février 2010 (baisse a 6,0% en avril 2010). De son coté,
le taux de chomage strict désaisonnalisé a augmenté jusqu'en juillet 2009 et stagne depuis lors
autour des 5,9% a 6,0% - tendance qui semble se poursuivre début 2010 - ce qui dénote une sta-
bilisation de la situation de fond.

Graphique 1.27 : Taux de chémage strict
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Sources : Adem

Cette stagnation du taux de chomage strict désaisonnalisé autour des 6,0% pourrait en partie
s'expliquer par le chémage partiel, méme si, comme énoncé précédemment, ce dispositif n'a pas
permis d’éviter durablement des pertes d’emplois dans certains secteurs tels que lUindustrie. Des
facteurs supplémentaires pouvant contribuer a Uexplication de la stagnation du chdmage sont liés
d'une part a limmigration nette, en baisse de prés de 15% entre 2009 et 2008, et dans une moin-
dre mesure au taux de participation, qui a baissé de 0,2 point de pourcentage en 2009. En proie
a un effet de découragement, certains chomeurs (en particulier les chémeurs de longue durée
ayant perdu leurs droits aux indemnités de chémage), peuvent avoir décidé de ne plus s'inscrire a
UADEM, contribuant ainsi a la baisse du nombre de demandeurs d’emploi. Un facteur additionnel
pouvant contribuer a Uexplication de la stagnation du taux de chémage se réfere a linstrument
«mesures pour lemploi», destiné a soutenir Uinsertion dans le marché du travail « primaire ». Bein



gu'en moyenne, le nombre de personnes bénéficiant de mesures de soutien a 'emploi ait baissé
en 2009 (en passant de 3 108 personnes en 2008 a 3 097 en 2009), le nombre de personnes concer-
nées n'a cessé d'augmenter depuis décembre 2009,

Un autre facteur est lié au fait que du fait de leur plus grande présence dans les secteurs les plus
exposés a la concurrence internationale, les frontaliers ont davantage subi les conséquences de la
crise que les résidents. Or ces frontaliers ayant perdu leur emploi ne sont pas pris en compte dans
le taux de chémage national.

L'aggravation puis la stabilisation du taux de chomage au cours de lannée 2009 trouve également
son reflet dans les offres d'emploi non satisfaites (OENS] et les demandes d'emploi non satisfaites
(DENS) enregistrées aupres de TADEM. L'augmentation du chémage enregistré dans le sillage de la
crise refléte ainsi non seulement le fait que les licenciements s’accumulent, mais aussi qu'il est devenu
nettement plus difficile de trouver un emploi, de sorte que les personnes qui s'inscrivent au chomage
risquent d'y rester bien plus longtemps qu’'en période ordinaire. Aussi, le chémage affecte de plus en
plus des personnes avec un niveau de qualification élevé, qui avant la crise éprouvaient moins de dif-
ficultés a trouver un emploi. Toutefois, il convient de noter que méme si la croissance des DENS reste
extrémement élevée en ce début d'année 2010, on remarque une légere décélération de cette tendance
en variation annuelle, apres le pic observé en juillet 2009. Cette décélération est particulierement pro-
noncée depuis décembre 2009. Parallelement, apres avoir connu un creux en juillet 2009, la baisse des
OENS connait une décélération depuis lors. En avril 2010, et ceci pour le deuxieme mois consécutif, les
OENS ont méme atteint un taux de croissance positif. Toutefois, on ne peut exclure que ce rebond soit
dd a un effet saisonnier.
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Graphique 1.28 : Courbe de Beveridge
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13 3849 personnes ont été concernées par ces mesures en avril 2010.
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La diminution marquée du nombre de postes de travail offerts jusqu’au 2™ trimestre de 2009 et
l'augmentation parallele du nombre de chomeurs se traduisent par un déplacement «le long de »
la courbe de Beveridge. On peut ainsi conclure que la récente hausse du taux de chomage est
essentiellement due au ralentissement conjoncturel et est par conséquent de nature cyclique.

En ce qui concerne les pertes d’emplois de frontaliers, le seul indicateur disponible, certes impar-
fait, consiste a répertorier le nombre d'attestations E301'* établies par TADEM. Ce nombre a
augmenté de 64% entre septembre 2008 et septembre 2009 et de 55% entre septembre 2008 et
mars 2010, témoignant ainsi de la détérioration de 'emploi frontalier'™.

Les évolutions des principaux agrégats de lemploi et du chomage témoignent ainsi clairement de
limpact négatif de la crise sur le marché du travail au Luxembourg. Néanmoins, ['évolution récente
de ces agrégats laisse présager une stabilisation de la situation au cours des prochains mois sur
le front de l'emploi.

1.2.8.3 Les codts salariaux

Selon les données mensuelles provenant de U'IGSS, la rémunération moyenne par salarié aurait
augmenté de 2,0% en moyenne en 2009, une dynamique largement en retrait de celle observée au
cours de 2008. Ce chiffre semble plausible au regard de la version actuelle encore provisoire de la
comptabilité nationale (+1,7%). L'évolution de la rémunération moyenne par salarié semble ainsi
avoir connu une sensible décélération au cours du premier trimestre 2009 pour repartir a la hausse
par la suite, probablement sous l'effet déterminant de lindexation automatique des salaires inter-
venue en mars 2009. La décélération (a distinguer d’'une baisse) de la rémunération s'explique
également par une certaine rigidité a la baisse des salaires liée au fait que certaines conventions
collectives couvrant cette année, ont été conclues bien avant la généralisation de la crise. Du coté
des gratifications, selon la base de données mensuelle de U'IGSS, celles-ci auraient augmenté de
1,0% entre 2008 et 2009, ce qui dans le contexte actuel semble assez surprenant.

Dans le contexte de la crise, le renouvellement successif de certains accords salariaux actuelle-
ment en vigueur devrait induire une nette décélération des salaires et ceci malgré la prochaine
tranche indiciaire.

Il convient de noter que, comme énoncé précédemment, Uintroduction du Statut Unique a intro-
duit une difficulté supplémentaire dans la comparaison des données de 2009 a celles des années
précédentes. Afin de pouvoir comparer les chiffres entre eux, la rémunération par salarié inclut
la rémunération versée par la Caisse Nationale de Santé. Partant du principe que l'évolution de
celle-ci reste stable par rapport aux années précédentes, l'impact, sur la variation mesurée de la
rémunération moyenne, de l'inclusion du salaire relatif au congé de maladie devrait rester margi-
nal et ne pas influencer la nature de notre conclusion.

14 Le formulaire E301 correspond a un document que tout frontalier devenu chémeur doit demander aupres de VADEM afin de pouvoir
bénéficier des allocations de chémage dans son pays d'origine. Toutefois, la pertinence du nombre de formulaires E301 émis par lLADEM
en tant qu'indicateur des pertes d’emplois des travailleurs frontaliers doit étre relativisée, étant donné que d'une part un méme frontalier
peut demander plusieurs formulaires a plusieurs reprises, ce qui pourrait biaiser cet indicateur a la hausse, et d'autre part, en pratique
les autorités belges n'exigent pas toujours ce formulaire aux frontaliers belges, ce qui biaise lindicateur a la baisse.

15 Le nombre de formulaires demandés est passé de 1 158 en septembre 2008 a 1 792 en mars 2010 et 1 326 en avril 2010. Il n"est pas exclu
que cette récente baisse soit liée a des facteurs saisonniers.



Graphique 1.29 : Variation annuelle (en %) de la rémunération par salarié (Moyenne trimestrielle)
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Encadré 1.5:

LINTERET DE COTISATIONS SOCIALES DIFFERENCIEES AU LUXEMBOURG

Le présent encadré vise a présenter linci-
dence, appréhendée au moyen du modele
DSGE LOLA développé par la BCL, de deux
aménagements du régime des cotisations
sociales. Le premier aménagement consiste
a inciter les travailleurs agés a prolonger leur
carriere en réduisant leurs cotisations per-
sonnelles. Cette mesure s'autofinance natu-
rellement a la faveur des effets bénéfiques
induits par la hausse de loffre de travail. Le
second allégement de cotisations (du coté des
employeurs dans ce cas) envisageable ciblerait
les salariés peu qualifiés, qui sont particulie-
rement exposés au risque d'enlisement dans
le chdmage de long terme. Le co(t budgétaire
de cette seconde mesure serait neutralisé par
un léger accroissement des cotisations appli-
cables aux autres catégories de salariés. Les

résultats livrés par LOLA suggeérent que ces
deux mesures gagneraient a étre considérées
par les autorités luxembourgeoises.

Mesure 1: Taux d’activité des travailleurs agés

Comme le montre le graphique 1, le taux
d'activité des travailleurs agés est plus faible
au Luxembourg que dans la plupart des pays
européens et il semble évident qu'encourager
les travailleurs agés a rester sur le marché de
U'emploi ne peut qu’améliorer les perspectives
du systeme de pension.! Pour ce faire, [OCDE
(voir par exemple Duval, 2003) recommande de
limiter les cotisations sur les travailleurs agés,
de maniere a rendre le travail plus attractif. Par

1 Par«restersurle marché dutravail», nous entendons «augmenter
l'age effectif de la retraite», qui est actuellement au Luxembourg
de 59,2 ans pour les hommes et de 60,3 ans pour les femmes.
[sources : www.oecd.org/els/employment/olderworkers).
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ailleurs, le taux de remplacement net [pension en pourcentage des revenus antérieurs) est beaucoup

plus élevé au Luxembourg que dans les pays voisins (en moyenne de 99 % au Luxembourg pour 65 %

en Belgique, 67 % en France et 60% en Allemagne, voir OCDE] et une légére diminution pourrait avoir
des effets bénéfiques (diminution des dépenses de pension et incitation a l'activité) sans pour autant

générer un appauvrissement généralisé.

Graphique 1: Taux d’activité par tranche d’age (en pourcent)
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Notre modele LOLA montre qu'une baisse
immeédiate de 10 points de pourcent du taux de
remplacement réel (qui passerait de 100% a
90 %) réduit bien slr les dépenses du systeme de
pensions, mais dope également le taux d'activité
des travailleurs agés, qui augmente de 15 points
de pourcent (il passe donc légerement au-des-
sus de la moyenne européenne). Cela stimule
lemploi, le PIB, mais aussi les rentrées fisca-
les, qui augmentent a long terme de lordre de
5% du PIB. Cette réforme pourrait bien entendu
étre mise en ceuvre de maniere plus graduelle,
par exemple a travers une suspension de l'ajus-
tement des pensions aux salaires réels.? A noter
que si la suspension de l'ajustement se traduit
par un déclin du pouvoir d'achat relatif des pen-
sionnés (par rapport aux salariés), elle n'induit
cependant aucune réduction du pouvoir d'achat
absolu de ces derniers, vu lindexation intégrale
des pensions aux prix a la consommation.

2 Dans les mesures budgétaires annoncées récemment, le gou-
vernement ne propose qu'une suspension partielle et provi-
soire, et donc aux effets trés limités.

Demaniéresimilaire, notre modéle LOLAmon-
tre qu'une baisse immédiate de 10 points de
pourcent du taux de cotisation des travailleurs
(qui passe d'environ 12% au total, dont 8%
pour les pensions, a 2%) de la classe d'age
55-65 ans colte initialement peu a U'Etat, car
trés peu de personnes de cette tranche d'age
travaillent. Par contre, cette politique incite les
travailleurs a retarder leur départ a la retraite.
Le taux d'activité augmente de ce fait de quel-
que 15 points, ce qui accroit fortement la base
fiscale et partant le montant des cotisations.
A long terme, cette politique s’autofinance a
la faveur de ces recettes additionnelles. On
ne peut bien entendu que chaudement sug-
gérer de combiner ces deux politiques (baisse
du taux de remplacement et baisse des coti-
sations). Ces recommandations ne sont pas
neuves et ont déja été proposées par la BCL
dans le passé [voir BCL, 2009).



Pour terminer, nous tenons a souligner qu’il
est faux de penser qu'une augmentation du
taux d'activité des travailleurs agés accroit
le taux de chomage des jeunes travailleurs.
Cette idée repose sur la prémisse fallacieuse
que la demande de travail est une quantité
fixe, ou, de facon plus imagée, que 'économie
est comme un autobus pourvu d'un nombre
déterminé de places. Cette hypothese fut uti-
lisée pour justifier la création des systemes
de préretraite: proposons a vingt travailleurs
agés de sortir de l'autobus afin de permettre
a vingt travailleurs jeunes d'y monter. En fait,
retirer des personnes du marché du travail
n'améliore pas la situation de ceux quiy res-
tent mais risque de pousser les salaires a la
hausse et, a terme, de détruire des emplois.
De plus, inciter les travailleurs a partir en
préretraite requiert de relever limp6t (ou les
cotisations sociales) pour financer leurs allo-
cations, ce qui a un effet négatif sur l'emploi
et sur le revenu de ceux qui travaillent.

Mesure 2: Travail peu qualifié et chdmage de
longue durée

Au Luxembourg (mais ce phénoméne n'est
certainement pas typiquement luxembour-
geois), les peu qualifiés représentent quasi-
ment 50 % des chémeurs (voir le graphique 2J.
Suite au développement de «l'économie de
la connaissance», on peut supposer que la
demande de travail qualifié a fortement aug-
menté, relativement a la demande de tra-
vail peu qualifié. Afin de maintenir le niveau
d’emploi existant, tant pour les peu qualifiés
que pour les qualifiés, Uoffre de travail ou les
salaires relatifs doivent s'adapter. Or, l'offre
de travail ne s'adapte qu'avec retard et, sur-
tout, les salaires relatifs sont probablement
restés plus ou moins inchangés pour diffé-
rentes raisons (indexation, protection sociale
élevée,..). Par ailleurs, le pourcentage de
chomeurs de longue durée a également for-
tement augmenté au cours des 10 dernie-
res années (voir le graphique 3), suggérant
l'existence d'une sorte de trappe a chomage.
La récente crise économique n’a fait qu'ac-
centuer ces dysfonctionnements du marché
du travail, ce qui met davantage en exergue
le besoin de réformes.

Graphique 2 : Part des demandeurs d’emploi
résidents par niveau de formation, 2009
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Graphique 3 : Part des demandeurs d’emploi
résidents avec durée d’inscription de plus
d’un an, 2000-2009
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En matiere de politique économique, une
réponse naturelle pour réduire le colt du
travail et donc stimuler la demande serait
d'introduire des réductions de cotisations
patronales. En contrepartie, cela peut repré-
senter un codt financier non négligeable pour
'Etat. Une solution serait alors de cibler ces
réductions sur les salaires les plus bas. Le
niveau des salaires étant plus facilement iden-
tifiable que le niveau de qualification, cibler
les salaires les plus bas est une maniére
détournée de cibler les peu qualifiés, qui,
comme on la vu, représentent la moitié des
chomeurs. De plus, l'élasticité de la demande
de travail au salaire est généralement assez
élevée pour les peu qualifiés, car ils peuvent
étre facilement remplacés dans le proces-
sus de production. En d'autres termes, une
baisse des cotisations patronales sur les peu
qualifiés stimule la demande de travail plutot
qu’une hausse des salaires de ces derniers et
est donc moins colteuse pour U'Etat [voir par
exemple Crépon et Desplatz, 2001 ou encore
Pierrard, 2004).

Enfin, le soutien a l'emploi peu qualifié serait
principalement favorable a l'emploi dans les
secteurs autres que le secteur financier et
participerait a la diversification de l'écono-
mie. Des simulations avec le modele LOLA
montrent qu'une réduction des cotisations
patronales ciblée sur les trés bas salaires
(salaires inférieurs & P15)°, pour un codt ex
post d'un pourcent du PIB, réduisent a long
terme le taux de chémage de 0,5 point de
pourcentage. Des réductions pour un co(t
similaire mais non ciblées ne réduisent le
chdémage que de 0,1 point. On voit cependant
que méme avec des réductions ciblées, le
colt pour U'Etat est encore non négligeable.
On pourrait des lors imaginer un «package
global» autofinancé. Plus précisément, une
réduction des cotisations de 10 points de
pourcent sur les trés bas salaires combinée
a une hausse des cotisations de 1 point sur

3 Le salaire P15 signifie que 15% des travailleurs ont un salaire
qui lui est inférieur ou égal. Selon le Statec (2009], le salaire
P15 correspondait environ a 1800 € en 2006 (salaire annuel
brut mensualisé].

tous les autres diminuerait le taux de cho-
mage de 0,4 point tout en étant neutre bud-
gétairement.*

On peut certes objecter que ce type de poli-
tigue diminue la productivité moyenne de
l'économie, mais cet impact est finalement
assez marginal, selon le modéle. En outre,
marginaliser une frange (peu qualifiée)
de la population induit des colts indirects
importants pour la société (santé publi-
que, insécurité, valeurs familiales transmi-
ses aux enfants,...)] qui nous semblent tres
importants et justifient ce type de politique.
A noter que dans sa derniére étude sur le
Luxembourg (OECD, 2010), 'OCDE suggére
également d'introduire ce type de politique
(qu'ils appellent «working poor» policy,
c'est-a-dire une redistribution des hauts
salaires vers les bas salaires afin de stimu-
ler le travail peu qualifié).

Une réforme du marché du travail ne doit
pas se résumer a une baisse des cotisations
patronales, mais doit également se concen-
trer sur le chomage de longue durée, qui se
compose d'ailleurs généralement de per-
sonnes peu qualifiées. Premiérement, si un
chémeur a le droit de recevoir des indem-
nités, il a également le devoir de reprendre
un emploi si celui-ci existe. L'ADEM doit
fixer des exigences strictes en matiere de
recherche d'emploi et, surtout, sanction-
ner en cas de non-respect (voir BCL, 2008).
Deuxiemement, le demandeur d'emploi doit
étre accompagné par VADEM et ce dés son
entrée dans le chomage, aprés il est trop
tard (découragement, stigmatisation, perte
de connaissances,...). Enfin, il est impor-
tant de vérifier, tant ex ante qu'a travers
des évaluations ex post systématiques, que
les politiques actives du marché du travail
(PAMT ; par exemple, formations, stages,...]
sont efficaces, c'est-a-dire augmentent

4 Nos simulations supposent une baisse des cotisations sur
tous les bas salaires (résidents et frontaliers). Cibler unique-
ment les bas salaires résidents est probablement difficile. Une
alternative serait de remplacer la baisse des cotisations par
des aides a l'embauche dégressives dans le temps pour les
choémeurs peu qualifiés enregistrés a TADEM. Mais il resterait
encore a définir le concept de «peu qualifiés » et a déterminer
la maniere de financer ces aides.



réellement U'employabilité d'un demandeur
d’emploi, et ne génerent pas d'effets per-
vers.5 Une réforme de l'assurance chomage
requiert donc une agence de l'emploi active,
combinant différentes taches et soumise a
une évaluation critique.

Annexe. Le modéle LOLA

LOLA 1.0 (voir Pierrard et Sneessens, 2008,
pour une présentation détaillée] modélise
une petite économie ouverte ou coexistent,
a chaque période, différentes générations.
Celles-ci réagissent aux changements de
politiques économiques en termes d'épar-
gne, de consommation, et de (pré]retraite.
Des entreprises investissent et produisent,
en utilisant du capital physique et humain.
En outre, le modéle integre une description
détaillée des comptes publics, ainsi qu’un
marché du travail imparfait avec des frictions,
des négociations salariales et une distinction
entre résidents et frontaliers. Le modele est
calibré sur les données luxembourgeoises.
Une période représente 5 ans et ce modele
ne peut donc étre simulé afin d'analyser le
court terme, mais bien les effets de moyen
et long termes. LOLA est un modele d'équi-
libre général dynamique et stochastique
(Dynamic Stochastic General Equilibrium:
DSGE). A noter qu'un autre modéle DSGE
pour le Luxembourg a été développé pour
le Statec (LSM par Fontagné et al., 2009).
Contrairement a LOLA, LSM ne différencie
pas explicitement les différentes généra-
tions, mais peut par contre étre utilisé pour
des simulations a plus court terme (1 an).

5 L'indemnisation proposée dans le cadre des PAMT, ou le fait
que les PAMT peuvent ouvrir ou rouvrir le droit aux allocations
de chdmage, peut avoir un effet désincitatif sur la recherche
d'un emploi.
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1.2.9 Le commerce extérieur

Au cours de l'année 2009, le commerce extérieur du Luxembourg a lourdement subi les effets
négatifs du ralentissement de la conjoncture économique au niveau mondial. Les exportations et
les importations de biens ont ainsi reculé de 23% par rapport a leurs niveaux de 2008. Quant au
déficit du commerce extérieur, aprés s'étre fortement accru (+21%) en 2008, il s'est largement
résorbé en 2009 (-22 %), en grande partie suite a un effet de base.

L'impact négatif de la chute de la demande mondiale est également perceptible au travers des
évolutions en volume du commerce extérieur. Les exportations se sont réduites de 23 % au premier
trimestre 2009, de 22 % au deuxiéme trimestre et de 5% au troisieme trimestre, avant de progres-
ser de 6,5% au quatrieme trimestre 2009. Il en est de méme des volumes importés qui ont décru
de 13%, de 17%, de14 % et de 4% respectivement au premier trimestre, au deuxiéme trimestre, au
troisieme trimestre et au quatrieme trimestre 2009. Les données du quatrieme trimestre montrent
ainsi une nette amélioration pour les exportations en volume et un ralentissement marqué de la
chute des importations en volume. Cette tendance a lamélioration s’est confirmée au premier
trimestre 2010, avec des hausses respectives de 8% et de 6% pour les exportations et les impor-
tations en valeur.

S'agissant des évolutions dans les prix, lannée 2009 a été caractérisée par des baisses de prix tant
a lexportation (-12,4%) qu'a Uimportation (-12,5%), essentiellement suite a la réduction des prix
du pétrole et des autres matieres premieres, alors que ces mémes prix étaient en hausse en 2008.
Dans l'ensemble, sur toute Uannée 2009, lindice des valeurs unitaires a limportation a baissé
davantage que celui des prix a 'exportation, occasionnant une légere amélioration des termes de
l'échange.

Tableau 1.21: Commerce extérieur du Luxembourg (valeur en millions d'euros et variation en % par rapport
a la méme période de l'année précédente)

2004 97471 10,3% 13 637,4 12,6 % -3890,3 18,8 %
2005 10319,4 5,9% 141871 4,0 % -3867,7 -0,6 %
2006 11306,9 9.6% 15 644,1 10,3% -4.337,2 12,1%
2007 11 848,6 4,8% 16 311,0 4,3% -4 4623 3,3%
2008 11 890,4 0,4% 17 290,3 6,0% -5399,9 21,0%
e trim 30620 -1.9% 41081 1,4% -1046,1 12,0%
2¢ trim. 32268 6,6% 4543,9 6,1% -1317,1 5,8%
3¢ trim. 3040,5 10,1% 4553,0 16,5% =1 5123 32,1%
4e trim. 25611 -12,8% 40853 0.3% -1524,2 31,6%
2009 9 145,2 -23,1% 13 345,3 -22,8% -4.200,1 -22,2%
Ter trim 22431 -26,7% 33083 -19.5% -1065,1 1.8%
2¢ trim. 21675 -32,8% 32134 -29.3% -1042,8 -20,6%
3 trim. 23950 -21.2% 32164 -29.4% -821.4 -45,7%
42 trim. 23395 -8,7% 3607,2 -11.7% -1267,7 -16,8%
2010
e trim 24292 8,3% 3514,5 6,2% -1085,4 1.9%

Source: STATEC




La ventilation par catégorie de biens montre que la baisse de la demande mondiale a largement
affecté les exportations de produits sidérurgiques qui ont successivement chuté de 41 %, de 51 %,
de 48% et de 19% au premier, au deuxieme, au troisieme et au quatrieme trimestre de 2009. La
baisse atteint 41,6 % pour toute Uannée 2009. L'impact de cette chute a été d'autant plus impor-
tant sur U'évolution totale des exportations que cette catégorie de biens représente prés d'un tiers
des exportations luxembourgeoises. Les exportations de toutes les autres catégories de biens se
sont également fortement repliées sur toute l'année 2009. On note ainsi une forte contraction des
ventes de machines et équipements (-16 %), des autres articles manufacturés classés d'aprés la
matiére premiére (-16 %), ainsi que de divers articles manufacturés (-14%). L'évolution des expor-
tations selon les principaux partenaires commerciaux indique que les ventes intra-zone euro, qui
absorbent habituellement prés de trois quarts des exportations luxembourgeoises, ont chuté de
24% en 2009. Les livraisons vers les autres pays d Europe ont également baissé dans les mémes
proportions. Les ventes en dehors du continent européen ont moins reculé, voire augmenté dans
certains cas (-2,7 % pour celles a destination d'Asie et 3,7% pour celles a destination d'Amérique]).

S'agissant des importations de biens, en raison de la baisse des prix énergétiques observée depuis
le pic atteint en été 2008, les fournitures de produits pétroliers ont reculé de 38% sur toute l'an-
née 2009. En dehors de produits pétroliers, toutes les catégories de biens importés sont aussi en
recul, les baisses les plus importantes ayant affecté les matieres brutes (-42 %), les produits chimi-
ques et connexes [-19 %), ainsi que les consommations intermédiaires de la sidérurgie (-37 %). Par
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ailleurs, les importations en provenance de la zone euro (89 % de toutes les importations) se sont
contractées de 21%, celles en provenance dAmérique et d'Asie ont également fortement baissé de

o
(3]

-33% et -9 % respectivement.

1.2.10 La balance des paiements

1.2.10.1 Compte courant

Graphique 1.30: Evolution des principaux soldes de la balance courante du Luxembourg
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Au cours de l'année 2009, la balance courante du Luxembourg s’est soldée par un excédent de
2,1 milliards d’euros (5,6 % du PIB). Ce solde positif, quasi identique a celui de lannée 2008, est la
résultante d"évolutions contrastées des balances partielles.

En faisant abstraction des opérations sur or non-monétaire, la chute de la demande mondiale sur-
venue dans le contexte de la crise financiere a provoqué une contraction sensible des échanges de
marchandises. Les exportations de biens, a l'exclusion de l'or non-monétaire, ont de ce fait chuté
de 24%, en atteignant 9,7 milliards en 2009. Les importations de biens se sont contractées dans
les mémes proportions (-24%) en s'établissant a 13,3 milliards sur toute lannée 2009. Le diffé-
rentiel des niveaux de départ des exportations et des importations étant relativement élevé, cette
baisse similaire en pourcentages a entrainé une amélioration du solde des marchandises. A cela
s'ajoutent les opérations sur or non-monétaire, qui ont dégagé un excédent de 0,5 milliard d’euros
en 2009, soit une hausse marquée par rapport a lannée 2008. Au total, le déficit de la balance des
biens s'est largement résorbé (-30 %), en atteignant 3 milliards d'euros en 2009.

Aprés avoir progressé a un rythme soutenu ces derniéres années, l'excédent des services a, quant
a lui, été durement affecté par la crise économique. Le surplus total des services a en effet reculé
de 11,6 % en 2009 (pour atteindre 18 milliards). Cette importante contraction refléte en grande par-
tie l'évolution des services financiers, dont le surplus représente pres de deux tiers de l'excédent
total des services. Sous leffet d'un recul des commissions percues par les banques résidentes,
principalement dans leurs activités de gestion de fortune et/ou dans leur fonction d’agents admi-
nistratifs des fonds d'investissement, le solde positif des services financiers s’est contracté de
12%, a 13,2 milliards d'euros sur toute l'année 2009. S'agissant des autres activités de services,
elles ont également été pénalisées par la crise économique, leur surplus ayant reculé de 10%
en 2009 (a 4,7 milliards d'euros). Les domaines les plus affectés sont les services de transport de
marchandises, les services de publicité et le négoce international, alors que les services d'assu-
rances se sont améliorés en 2009.

Concernant les revenus des facteurs, la légére réduction de leur déficit (-2,3% a 11,8 milliards
sur toute lannée 2009) est due en grande partie a des évolutions divergentes survenues sur fond
d'un changement méthodologique dans le calcul du revenu des investissements (cf. Bulletin BCL
2009/3- p.126). La dégradation du déficit structurel dégagé par la rémunération des salariés s'est
fortement ralentie par rapport aux évolutions des années précédentes (+2,2 % a 6,3 milliards d’euros
en 2009), notamment en raison de la quasi-stagnation de lemploi salarié frontalier en 2009.

Enfin, lamélioration substantielle du solde des transferts courants, dont le déficit s'est contracté
de 44% (a 1 milliard d’euros sur toute lannée 2009) est largement liée a la baisse des versements
nets de la BCL a la BCE dans le cadre du mécanisme de redistribution du revenu monétaire au sein
de 'Eurosysteme. Le niveau tres bas du taux de refinancement et la baisse des liquidités accordées
par la BCL aux banques résidentes sont a la base de cette évolution positive.

1.2.10.2 Compte financier

Au cours de l'année 2009, les sorties nettes de capitaux se sont pratiqguement maintenues au méme
niveau (1,8 milliard d'euros) qu’en 2008. Dans les différentes composantes du compte financier, les
investissements directs et les produits financiers dérivés ont enregistré des sorties nettes respec-
tives de 15,6 milliards d’euros et de 10,4 milliards. Ces sorties nettes ont été compensées par des
entrées nettes de 2 milliards dans les investissements de portefeuille et de 22,2 milliards dans les
autres investissements.



Les sorties nettes d'investissements directs s’expliquent par d'importants préts intra-groupes,
compensés partiellement par des prises de participation au capital social. Les flux sortants de
10,4 milliards sur produits financiers dérivés résultent des besoins de couverture des investisseurs
résidents dans un contexte d'incertitudes sur les marchés financiers.

Dans les investissements de portefeuille, les transactions sur titres de participation ont occasionné
des entrées nettes de 52,4 milliards d’euros sur toute l'année 2009, comparées a des sorties nettes
de 40 milliards en 2008. Du coté des avoirs, apres avoir délaissé les placements dans les actions
étrangéres, les résidents (OPC essentiellement) ont repris leurs investissements dans ce type de
titres, occasionnant des sorties de 29 milliards sur toute lannée 2009. Du coté des engagements,
les non-résidents ont cessé, dés le mois de mars 2009, de rapatrier leurs capitaux placés essen-
tiellement sous forme de parts d'OPC. Cela s'est traduit par des entrées de 81,6 milliards en 2009,
comparées a des sorties de 99 milliards l'année précédente.

En ce qui concerne les titres de créance, les résidents ont placé 84 milliards d’euros dans les titres
étrangers, en grande partie dans les instruments du marché monétaire. Les transactions des non-
résidents sur titres de créance luxembourgeois ont a nouveau été dominées par les obligations
(27 milliards d'entrées). Au total, les transactions sur titres de créance se sont donc soldées par
une sortie nette de 50,4 milliards d’euros au profit du reste du monde.
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Dans les autres investissements (préts et dépdts classiques), les entrées nettes de 22,2 milliards
d'euros sont liées a une forte baisse des avoirs nets des institutions financiéres monétaires (BCL

(o]
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exclue).

Tableau 1.22: Balance des paiements du Luxembourg

2008 2009

Unité': Million EUR

COMPTE COURANT 205127 203 027 2100 160 396 158 265 2130
Marchandises 14 552 18 853 -4 301 11 154 14168 -3014
Services 48 418 28 065 20 352 43 837 25841 17 996
Revenus 137 180 149 289 -12109 100 530 112 356 -11 825
Transferts courants 4977 6820 -1843 4 874 5900 -1 026
COMPTE DE CAPITAL 100 335 -235 106 374 -268
COMPTE FINANCIER? -1892 -1841
Investissements directs? -93 439 69810 -23 629 -135804 120188 -15 615
Opérations en capital et bénéfices réinvestis -63079 36 284 -26 795 -79 014 149188 70 174
Autres opérations, Préts intragroupes -30360 33526 3166 -56 790 -29 000 -85790
Investissements de portefeuille 120 915 -97 492 23 423 -113216 115 239 2023
Titres de participation 59 062 -99 024 -39 961 -29 248 81625 52 377
Titres de créance 61853 1532 63 385 -83 968 33614 -50 354
Produits financiers dérivés -14 247 -10 367
Autres investissements -25260 37911 12 651 53 457 -31275 22182
Avoirs de réserve -90 -64
ERREURS ET OMISSIONS 27 -21

1) Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.

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

3] Pour les investissement directs, les avoirs se référent aux investissements directs a l'étranger et les engagements aux investissements
directs au Luxembourg.

Source: BCL/STATEC
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1.2.11 Projections macroéconomiques générales

Les précédentes projections macroéconomiques de la BCL datent de décembre 2009 et ont été éla-
borées dans le contexte d'une inflexion conjoncturelle favorable. La sortie de la récession au deuxieme
semestre 2009 - en termes de dynamique trimestrielle - était alors envisageable, comme lattestaient
le retour de la croissance dans la zone euro, le sensible rebond des marchés boursiers et le revi-
rement des indicateurs résultant des enquétes de conjoncture dans lindustrie manufacturiere. La
sortie de crise était d'autant plus tangible qu'une baisse du chémage partiel commencait a se mani-
fester. Pour lannée 2009, une diminution marquée du PIB réel, comprise dans une fourchette allant
de -4,0% a -3,4%, était encore escomptée par la BCL. Malgré Uanticipation du rebond conjoncturel, la
variation annuelle moyenne restait en effet marquée par la diminution prononcée de l'activité au tour-
nant de lannée 2008/2009. La poursuite de la reprise en 2010, sur fond d'un redressement modeste
dans la zone euro, permettant une convergence vers la croissance potentielle en 2011, constituait
les autres bases de notre scénario. Le profil de croissance escompté, en particulier la dynamique a
moyen terme, restait cependant nettement en dessous de la moyenne historique. Il était admis que
les ajustements futurs du secteur financier, aussi bien au niveau national qu’international, risquaient
d'affecter durablement la croissance potentielle du Luxembourg.

Evolutions récentes

Depuis cet exercice de décembre 2009, la sortie de la récession s’est confirmée et les statisti-
ques publiées en matiere d'activité économique tendent a présenter un bilan plus positif. Selon
les comptes nationaux trimestriels, la récession aurait duré cing trimestres, du deuxieme trimes-
tre 2008 au deuxieme trimestre 2009, avec une chute temporaire du niveau de production d’un peu
plus de 7% depuis ses sommets, ce qui constitue un affaissement plus sévere qu'en Allemagne. Le
rebond spectaculaire enregistré au deuxieme semestre 2009 aurait cependant permis de combler
plus de la moitié de cette perte, de sorte que fin 2009 'écart par rapport aux sommets d'avant la
récession se serait réduit a 3%. Evaluée a cette aune, la situation luxembourgeoise serait compa-
rable a celle qui a prévalu en France et en Belgique. Le STATEC estime désormais aux environs de
3,4% la diminution moyenne du PIB réel pour l'année 2009, ce qui serait légerement plus favorable
que lintégralité des projections macroéconomiques disponibles ily a six mois. Désormais, l'acquis
de croissance pour l'ensemble de l'année 2010, estimé sur base des données ajustées pour les
variations saisonnieres a la fin 2009, se chiffre a 1,8 %.

Au premier semestre 2010, la croissance de lactivité économique s’est poursuivie, bien qu'a un
rythme plus modéré que lenvolée du deuxieme semestre 2009.

Sur base sectorielle, cette progression a selon toute vraisemblance été fort hétérogéne. Les don-
nées disponibles au présent stade indiquent que le secteur financier aurait connu un premier
semestre en demi-teinte, marqué par le revirement sur les marchés financiers depuis la mi-avril.
Si, grace a la hausse continue des marchés boursiers, le premier trimestre s'est encore soldé par
une performance positive des résultats du secteur bancaire et de l'industrie des fonds d'investis-
sement, le deuxieme trimestre devrait étre marqué par un renforcement de l'aversion au risque.
La forte progression des taux obligataires dans certains pays de la zone euro, sur fond des craintes
lices a la précarité des finances publiques de ces derniers, a donné lieu a une certaine nervosité
sur les marchés financiers. Le retour de lincertitude, le rebond de la volatilité et la baisse des mar-
chés boursiers risquent de peser sur les résultats opérationnels du secteur financier.

16 Voir BCL, Bulletin 2009/3, pp.91-100



Le secteur non financier est resté a l'abri de ces turbulences et sa production s’est graduellement
rapprochée des niveaux d'avant la récession. Favorisée par l'expansion de 'économie mondiale et
la reconstitution des stocks, la production industrielle aurait progressé d’environ 4% sur base tri-
mestrielle au premier trimestre de 'année 2010, soit a peu pres au méme rythme que lors des deux
trimestres précédents. Les enquétes de conjoncture permettent méme d’entrevoir une poursuite
de la dynamique positive, ce qui serait d'ailleurs compatible avec la baisse continue du chomage
partiel observée au deuxiéme trimestre. Néanmoins, ce constat réjouissant du recul du chomage
partiel ne doit nullement occulter le probleme fondamental. Le fait que les entreprises continuent
a recourir a ce dispositif témoigne de la précarité de la situation prévalant dans le secteur manu-
facturier, avec des niveaux de production qui demeurent tres faibles, plus bas qu’'avant la récession
et également en retrait par rapport aux effectifs actuels.

Hypothéses techniques

Les projections macroéconomiques de la BCL font partie intégrante de l'exercice de projection
commun de [Eurosysteme. Elles se basent, entre autres, sur un ensemble d'hypotheses dites tech-
niques. Celles-ci sont notamment dérivées de divers indicateurs financiers observés au moment
de la finalisation de l'exercice et elles refletent opinion moyenne des opérateurs des marchés
financiers quant a U'évolution future de ces indicateurs.

En ce qui concerne les taux d'intérét a court terme, le taux Euribor a 3 mois est supposé se
redresser a compter du second trimestre 2010. Sur l'ensemble de l'année 2010, il s'établirait a
0,8% avant de remonter progressivement jusqu'a 1,2% en moyenne en 2011 et autour de 1,7%
en 2012. Les taux longs remonteraient graduellement a compter du troisieme trimestre 2010,
pour atteindre 4,3% en 2012. Les marchés boursiers, dont l'évolution est synthétisée ici par
Uindice Eurostoxx, progresseraient en moyenne d’environ 10% en 2010, apres deux années suc-
cessives caractérisées par des baisses de lordre de 25%. Par rapport a décembre 2009, les anti-
cipations relatives aux évolutions futures de lindice Eurostoxx ont été marginalement révisées
a la hausse. Depuis fin 2009, Ueuro s'est déprécié de quelque 15% par rapport au dollar pour
se situer aux environs de 1,26%/€ a la mi-mai, poussant le taux de change effectif de l'euro a la
baisse, a concurrence de 10% environ par rapport a décembre 2009. Enfin, la reprise économi-
que mondiale s'est accompagnée d'une hausse modérée du prix du pétrole. Celui-ci a progressé
de 74%/bl en décembre dernier a 80%/bl en mai 2010. Selon les marchés des futures, il remonte-
rait a 84%/bl en 2011 et a 86%/bl en 2012. Par rapport a l'exercice de décembre, ces hypothéses
sont restées pratiquement inchangées.

Dans leur ensemble et toutes autres choses égales par ailleurs, les ajustements opérés sur les
hypotheses techniques plaident tous pour un scénario de croissance plus favorable. Ces dévelop-
pements ont été observés parallelement au redressement graduel de U'économie mondiale qui
s'est opéré ces derniers mois.

Environnement international

La reprise économique mondiale a été plus forte que prévu en 2009, grace un rebond du commerce
international sur la deuxieme moitié de 'année. Le scénario relatif a la croissance mondiale du FM|
est légérement plus favorable que celui de la Commission européenne (CE]. Les deux institutions
prévoient un net redressement du PIB mondial en 2010 - la croissance en volume étant de lordre
de 4% - et pas d’accélération notable pour 2011. Dans ce contexte, le commerce mondial devrait
aussi fortement progresser en 2010 et décélérer quelque peu en 2011.
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Silorientation plus expansionniste des politiques budgétaire et monétaire a permis d’'interrom-
pre la récession, les «primes a la casse» ainsi que le cycle de restockage ont constitué les
premieres impulsions favorisant la demande. Le commerce mondial a pris le relais, mais les
étapes subséquentes du «retour a la normale» s'annoncent plus laborieuses avec la dissipation
de lUimpact des politiques de stimulation de la demande. La reprise sera fragilisée par les fai-
blesses structurelles de l'économie européenne, voire mondiale. Les marchés de Uemploi pour-
raient se stabiliser, mais des doutes persistent encore sur l'ajustement du secteur financier. Le
stimulus budgétaire devra nécessairement s’inverser dans le sillage de la sensible dégradation
de la situation des finances publiques. La forme et la rapidité du retour a des finances publiques
saines dans les économies développées constitueront d'ailleurs le principal obstacle a une crois-
sance soutenue et auto-entretenue.

Tableau 1.23: Projections des institutions internationales et hypothéses techniques

(taux de variation annuels)”

Commerce mondial (CE) -12,1(+1,9) 8,9 (+5,3) 6,3 (+1,7)

PIB mondial (FMI) -0,6 (+0,5) 4,2 (+1,1) 4,3 =
PIB mondial (CE) -0,9 (+0,3) 4,0 (+0,9) 4,0 (+0,5) -
PIB zone euro (FMI) -4,1(+0,1) 1,0 (+0,7) 1,5 (+0,6) =
PIB zone euro (CE] -4,1(-0,1) 0,9 (+0,2) 1,5(-) -
PIB zone euro (Eurosystéme) -4,1 0,7-13 02-22 -
Demande internationale adressée au Luxembourg -11,4 (+0,1) 6,1(+3,1) 3,8 (+0,5) 5,1
Prix du pétrole en $/bl 2 62 79 (-2) 84 (-2) 86
Taux de change $/€ ¥ 1,39 1,29 (-0,20) 1,26 (-0,23) 1,26
Taux d'intérét a 3 mois 1,23 0,8 (-0,4) 1,1(-0,4) 1,7
Taux d'intérét 2 10 ans 3,9(-0,1) 3,5(-0,5) 3,9(-0,7) 4,3
Eurostoxx 234 (+1) 258 (+7) 245 [+6) 237

1) Entre parenthéses, révisions par rapport aux projections de décembre 2009, en points de pourcentage.
2) Révisions en $/bl

3] Révisions en $/€

4) Révisions en points d'indice

Sources: Banque centrale européenne, Commission européenne, FM|

Le scénario de reprise de la CE concernant le PIB de la zone euro est quasiment analogue a
celui du FMI. Le PIB de la zone euro a cessé de décroitre au troisieme trimestre et, selon la CE,
son taux de croissance devrait demeurer positif jusqu’au terme de son horizon de projection,
en 2011. Selon Uexercice de projection de U'Eurosysteme de juin 2010, la variation anticipée pour
le PIB réel devrait se situer entre 0,7% et 1,3% en 2010, ce qui reste en ligne avec les prévi-
sions de la CE et du FMI. Pour 2011 en revanche, la croissance du PIB prévue par UEurosysteme
apparait légérement moins optimiste que celle de la CE et du FMI. LEurosysteme prévoit que la
croissance du PIB de la zone euro s'établira entre 0,2% et 2,2% en 2011. Comparées a l'exercice
précédent, les projections pour 2010 et 2011 ont été légérement revues a la hausse. La phase de
croissance modérée entamée en 2010 se prolongerait jusqu'en 2011,

La demande internationale adressée au Luxembourg est un indicateur calculé en fonction des
importations de ses partenaires commerciaux. Elle constitue un facteur clé pour notre économie
tournée vers Uextérieur. Selon le scénario sous-jacent, la demande internationale s’est littéra-
lement effondrée de la mi-2008 a la mi-2009, pour se redresser vigoureusement jusqu’au début
de Uannée 2010. Cet exceptionnel regain de dynamisme ne saurait perdurer. Il devrait se tasser



au cours des prochains trimestres pour converger ensuite vers une trajectoire de croissance
normale. En termes de variation annuelle, le repli observé en 2009 aurait été de plus de 11 %.
Le rebond de lordre de 6% en 2010 ferait place a une modération en 2011 et une ré-accé-
lération en 2012. Le profil de croissance serait donc marqué par des revirements de tendan-
ces, ce qui laisse également présager une trajectoire irréguliere pour l'activité économique au
Luxembourg.

Projections du PIB réel et de ses composantes

Au Luxembourg précisément, le sursaut enregistré au deuxieme semestre 2009 et la poursuite
de la croissance au début de l'année 2010 donnent lieu a un scénario qui se présente plus favo-
rablement que lors de l'exercice de décembre 2009. La fin de la récession se manifesterait fina-
lement aussi dans les données annuelles et les projections font état d'une progression du PIB
réel en 2010 qui se situerait entre 2,6 % a 3,2 %, soit 1,0 point de pourcentage de plus qu'anti-
cipé précédemment. Ce scénario intégre la poursuite d'une croissance graduelle au deuxieme
semestre 2010.

La convergence en 2011 en 2012 vers un sentier de croissance normalisé se ferait fort graduel-
lement, la progression du PIB en volume demeurant bien inférieure a la moyenne historique
luxembourgeoise. En moyenne annuelle, la croissance anticipée pour 2011 se situerait entre
1,8% et 2,8%. Pour 2012, elle s'établirait entre 2,5% et 3,9 %. Cette projection tend d'ailleurs a
corroborer U'hypothese de U'abaissement du potentiel de croissance, qui résulterait notamment
des ajustements structurels dans le secteur financier (voir a ce propos U'encadré 1.2 « Croissance
potentielle - une sortie de la crise trés graduelle »).

C'est uniquement vers la mi-2011 que les niveaux d'activité convergeraient vers les sommets de
production atteints avant la récession. Cette longue période de «croissance perdue» - presque
quatre années - déboucherait forcément sur un ajustement de U'emploi. Si le commerce mon-
dial a regagné en vigueur, U'emploi pourrait encore en patir au cours des prochains trimestres
et cette faiblesse récurrente du marché du travail péserait a son tour sur la dynamique de la
demande domestique, contribuant ainsi a alimenter une période prolongée de faible croissance

a l'aune de l'évolution observée au Luxembourg depuis les années soixante.

En ce qui concerne loptique dépenses du PIB, la contraction enregistrée en 2009 s'est mani-
festée a travers toutes les composantes, hormis linvestissement et la consommation publics.
Linvestissement total a quant a lui régressé davantage que les exportations en 2009. D ailleurs,
le recul de ces derniéres, égal a quelque 7,6 %, a été moindre que ne le laissait augurer la dimi-
nution prononcée de la demande internationale, qui s'est effritée de plus de 11%. Il importe en
outre de noter que la plupart des autres pays de la zone euro ont connu une chute beaucoup plus
sévere. Pour 2010, assez logiquement pour une petite économie ouverte, la reprise serait tirée
par les exportations. La demande domestique renouerait pour sa part avec la croissance apres
son fort recul de 2009, mais avec un dynamisme somme toute modéré. Cette relative atonie de la
demande domestique se poursuivrait également en 2011, sous l'effet notamment des mesures
de consolidation budgétaire annoncées par le gouvernement le 5 mai 2010. La consommation
privée serait particulierement affectée par ces mesures. Par ailleurs, la décélération temporaire
de la croissance du commerce international affecterait le dynamisme des exportations. Au total,
un rééquilibrage de la croissance devrait émerger au cours de l'horizon de projection. Les taux
de croissance associés demeureraient cependant assez modérés,
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Graphique 1.31: Enquétes semestrielles d'investissement dans lindustrie luxembourgeoise
(dépenses a prix courants, en taux de variation annuel)*
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* Les enquétes sont effectuées en octobre/novembre et en mars/avril de chaque année. Sur base d'un échantillon d’entreprises dans
lindustrie, on calcule les taux de variation annuels des dépenses d'investissement a prix courants pour lannée passée (A-1], lannée en
cours [A) et lannée prochaine (A+1). Avec deux enquétes par an, on obtient ainsi quatre résultats par année de référence: les projets
recensés en A-1 pour A, les projets en mars/avril-A pour A, les projets quasi définitifs en octobre/novembre-A pour A et les dépenses
effectives en A telles que recensées en A+1.

Source : Commission européenne

La relance du commerce mondial vers la mi-2009 a eu des retombées positives sur le sentiment de
confiance des chefs d'entreprises. Alors que fin 2009 ceux-ci comptaient réduire fortement leurs
dépenses d'investissement en 2010 - et ceci pour la deuxieme année consécutive — ils se sont ravisés
récemment (voir le graphique ci-dessus). Sur base de cette enquéte, il semble que linvestissement
privé puisse se stabiliser en 2010, bien qu'a un niveau trés bas. Apres leffondrement enregistré
en 2009, la formation brute de capital fixe de l'économie totale s'accélérerait graduellement. Le gel
des investissements de lAdministration centrale a leur niveau de 2009 est certes de nature a ralentir
légérement la progression de lensemble des investissements. La reprise de linvestissement privé
serait toutefois favorisée par plusieurs facteurs. En premier lieu, la production se rapproche graduel-
lement des niveaux observés avant la récession, ce qui créerait progressivement de nouveaux besoins
en équipement. En second lieu, les perspectives en matiere de débouchés se sont améliorées avec
la reprise du commerce mondial. Finalement, les conditions de financement demeurent tres favora-
bles. Les taux appliqués par les banques commerciales sur les crédits aux sociétés non-financieres
se situent en effet a un niveau historiquement bas [voir sous 1.2.5.2).

La consommation privée devrait subir une phase de modeste croissance. La quasi-stagnation de
lemploi et la progression modérée des salaires réels bruts ne permettraient en effet pas d'ali-
menter une dynamique suffisamment soutenue. En outre, le revenu disponible des ménages serait
plombé par les mesures de consolidation budgétaire annoncées par le gouvernement le 5 mai.
Alors qu'en 2009, le revenu disponible réel des ménages était en forte hausse grace aux mesures
fiscales adoptées dans le cadre du budget 2009, ce schéma s'inverserait en 2011 avec l'annonce
de la hausse des impo6ts directs et de la baisse des transferts aux ménages. Si cette baisse du
revenu n'est pas compensée par un ajustement concomitant du taux d’épargne des ménages, la
consommation privée est méme susceptible de régresser. Compte tenu du degré d’ouverture élevé



de U'économie luxembourgeoise et du fort contenu en importations de la consommation privée,
Uimpact sur la progression du PIB réel d'une telle décélération de la consommation serait toutefois
négligeable.

Limpact sur la croissance économique de l'ensemble des mesures prises dans le cadre de l'as-
sainissement des finances publiques, qui se monteraient a environ 1% du PIB, reste assez faible
(pour une évaluation de limpact global de ces mesures sur base du modéle macroéconomique,
voir Uencadré 1.7 «Impact de la consolidation budgétaire annoncée en mai 2010»).

Tableau 1.24: Projections macroéconomiques générales et révisions par rapport a décembre 2009
(en % de variation annuel, resp. en point de pourcentage)

PIB réel -3.4 2,6-32 1,8-28 25-39 0,3 1,0 0.1
IPCH 0,0 2,9 2,5 2,2 - 0,8 0,4
IPCH énergie -15,9 13,1 4,2 1.3 - 83 2,1
IPCH excluant l'énergie 23 1,7 23 2.3 - -0,1 0,2
IPCN 0,4 2,2 2,1 1.8 - 0,7 0,3
IPCN excluant l'énergie 1,9 1,3 1,9 1,9 -0,1 -0,1 0,1
Echelle mobile des salaires 2,5 1.7 2,3 1.4 - 0,6 0,4
Co(t salarial moyen 1,7 2,7 3,0 2,3 1,0 1.4 0,4
Emploi salarié 0,9 -0,2 0,0 0,8 -0,1 0,4 -
Taux de chémage 58 6,2 6,3 6,4 - -0,7 -0,8
Source: BCL

Marché de l'emploi et colits salariaux

Malgré la forte dégradation de la conjoncture, des effets marqués sur le marché du travail ont tardé
a se manifester. Si, en moyenne annuelle, l'emploi total a encore progressé de 0,9% en 2009 par
rapport a 2008, il n'y a toutefois plus eu de créations nettes d’emploi a partir de la fin 2008. Le taux
de chémage strict a sensiblement progressé au cours de la premiere moitié de lannée 2009 mais
il s’est ensuite stabilisé. Par ailleurs, le taux de chémage large, incluant les personnes bénéficiant
de mesures de soutien a lemploi, a continué d’augmenter jusqu’au début de l'année 2010.

Dans une premiere étape, la chute de l'activité a en bonne partie pu étre absorbée par une baisse
importante des heures travaillées, en particulier par le truchement d'un recours nettement accru
au chémage partiel (principalement dans le secteur de lindustrie], ce qui a permis de limiter le
nombre de licenciements. Apres avoir connu un pic en juin 2009, le chomage partiel n'a cessé de
diminuer par la suite, ce qui suggere que la demande adressée a ces entreprises s’est graduelle-
ment améliorée. Toutefois, la sous-utilisation de la main-d'ceuvre demeure élevée et il est a crain-
dre que lajustement temporaire des heures travaillées ne permette pas d'amortir durablement
lincidence sur 'emploi de la diminution de la production et de la détérioration des résultats opé-
rationnels des entreprises. Le secteur financier, au centre des turbulences macroéconomiques,
est également confronté a une dégradation des résultats en raison d’importantes dépréciations
sur actifs. De plus, il est directement affecté par la restructuration du paysage bancaire européen.
L'emploi bancaire est en baisse depuis le quatrieme trimestre 2008 et sa stabilisation au premier
trimestre 2010 pourrait ne s’avérer que temporaire. Ainsi, en 2001-2003 Uemploi s'était replié de
6% sur une période de neuf trimestres. Une baisse comparable sur les années 2010 et 2011 est
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dans l'ordre du probable compte tenu des cessations d'activités, des fusions et acquisitions et de la
nécessité pour certaines banques de restaurer leurs bilans - entre autres a travers un ajustement
des colts opérationnels.

Malgré la sortie précoce de la récession, la chute de l'activité a été sévere et les sommets de pro-
duction d'avant la crise ne seront vraisemblablement atteints que dans le courant de lannée 2011.
Aterme, il semble probable qu'un ajustement permanent de 'emploi lemporte sur la baisse, par
essence temporaire, des heures travaillées. Pour la zone euro, la Commission européenne projette
un recul cumulé de Ulemploi de 3,1% pour les années 2009-2011. Compte tenu de la sévérité de la
baisse de lactivité, le Luxembourg peut difficilement échapper a cette tendance. Selon nos projec-
tions, l'emploi baisserait au cours de Uannée 2010 avant de se stabiliser par la suite et de croitre
a nouveau en 2012. L'ajustement des heures travaillées se transformerait en une baisse effective
de lemploi et le chomage partiel en un chomage effectif, a la fois pour les résidents et les non-
résidents. Le taux de chomage progresserait sur les trois années a venir, de 5,8% en 2009 a 6,2%
en 2010, 6,3% en 2011 et 6,4% en 2012.

En 2009, la réaction de la composante «volume» du marché du travail s'est faite conjointement
a celle du niveau du colt du travail, c'est-a-dire les salaires. Les variations observées en 2009
demeurent toutefois plus positives qu’anticipé lors de l'exercice précédent. Ajustés pour la compo-
sante indexation, les salaires auraient baissé de 0,8%. Cependant, ces variations moyennes n'in-
diquent rien sur la distribution du choc de la récession. En tenant compte des ajustements a la
hausse du salaire minimum et des salaires dans la fonction publique, limpact de la récession a d{
étre beaucoup plus sévere pour d'autres salariés.

Pour les années 2010 a 2012, les projections postulent une hausse faiblement positive des salaires
réels, la progression s'expliquant essentiellement par un redressement du nombre des heures
travaillées. Par conséquent, la progression des salaires nominaux serait en grande partie impu-
table a limpact de Uindexation automatique des salaires a linflation passée. Selon les projections
d'inflation, des échéances de tranches indiciaires seraient dues pour juin 2010 et juillet 2011 - avec
adaptation des salaires les mois subséquents - portant la progression des salaires nominaux a
2,7% en 2010, a 3,0% en 2011 et 2,3% en 2012. Comparées aux projections antérieures, ces pro-
gressions sont plus élevées en raison i) de lavancement des tranches indiciaires et ii) d'une reprise
conjoncturelle survenue plus t6t qu'admis antérieurement. En ce qui concerne les salaires réels
négociés, leur évolution refléterait entierement les développements défavorables du marché du
travail. Les travailleurs devraient accorder la priorité a la préservation des emplois existants, ce qui
favoriserait une évolution prudente des salaires. Cette derniére constituerait une étape importante,
qui contribuerait a restaurer la compétitivité de l'économie luxembourgeoise tout en facilitant la
résorption du chémage. Ces projections se basent sur U'hypothése que le salaire minimum réel
serait ajusté en janvier 2011. Le gouvernement n'a pas encore formellement décidé de lampleur
de cette progression et 'hypothése de 2%, proche de l'ajustement cumulé des pensions en 2011
et 2012, a été retenue. Par ailleurs, malgré Uincertitude quant a Uajustement précis des salaires
dans la fonction publique, nos projections se basent sur une stagnation de la valeur du point indi-
ciaire en 2010 et 2011.

Prix a la consommation

Les perspectives pour l'évolution de linflation se sont fortement détériorées par rapport a Uexer-
cice précédent. La révision a la hausse des projections résulte exclusivement des ajustements
considérables sur la composante énergie, opérés sur fond de la dépréciation de l'euro par rapport
au dollar. En revanche, les projections de linflation de U'IPCN et de U'IPCH a U'exclusion de l'énergie
sont pour leur part restées pratiquement inchangées.



La dynamique de linflation a Uexclusion de l'énergie se renverserait prochainement et apres le
reculen 2010, ce type d'inflation rebondirait en 2011 au niveau de 2009 pour se stabiliser par aprés.
Si, au cours des derniers trimestres, les principaux déterminants de U'IPC a Uexclusion de U'énergie
ont connu une évolution favorable a la baisse de Uinflation, ce schéma est sur le point de s’inverser.
D’une part, les colts de production s'accéléreraient en vertu de la progression du prix du pétrole en
euros. D'autre part, linflation importée telle que projetée par les services de 'Eurosysteme pour la
zone euro s'affiche en hausse pour 2010 et 2011. Finalement, le colt salarial moyen progresserait
en 2010 et 2011, entre autres a cause du rapprochement des tranches indiciaires.

Les taux d'inflation de UIPCN et de UIPCH s'accéléreraient fortement en 2010 a respectivement
2,2% et 2,9 % [voir aussi les projections d'inflation sous 1.2.1.1). Ce rebond est essentiellement lié &
la composante énergie. Le prix du pétrole est en effet censé s’accélérer a nouveau et de ce fait, les
produits pétroliers contribueraient a nouveau a linflation globale. En 2011 et 2012, la décélération
de linflation globale - en dessous des 2% pour U'IPCN- serait aussi attribuable au recul de lin-
flation de l'énergie, puisque Uinflation a Uexclusion de Uénergie s'accélérerait a nouveau en 2011,
Malgré cette évolution favorable, linflation calculée sur base de 'IPCN demeurerait supérieure aux
moyennes correspondantes relatives a la zone euro et aux pays limitrophes.

Analyse des risques

Compte tenu de la multitude des chocs qui ont frappé 'économie mondiale et luxembourgeoise
- la crise financiere et l'assainissement des bilans par certaines banques, 'effondrement et puis
le rebond du commerce mondial, l'ajustement du marché de U'emploi, le tour expansionniste des
politiqgues économiques et plus récemment la volatilité prévalant sur les marchés obligataires et
de taux de change - lincertitude entourant les projections macroéconomiques demeure particu-
liecrement élevée. Dans lhistoire luxembourgeoise récente, il n'existe pas de situation extréme
comparable qui permettrait de disposer d'un repére balisant la réaction des agents économiques
dans un tel environnement, ce qui rend toute projection plus incertaine qu'a l'accoutumée.

Les projections macroéconomiques sont traditionnellement élaborées sur base de l'hypothése d'une
politique budgétaire inchangée. Le scénario actuel fait état d'un dérapage des déficits publics sur toute
la période de prévision dans la plupart des pays européens. Or il est communément admis qu'afin de
remédier a la franche dégradation des comptes publics, une correction interviendra a partir de 2011,
invalidant de ce fait les hypothéses sous-jacentes au scénario de base. Au Luxembourg, le gouverne-
ment a annoncé son plan de consolidation en mai 2010 pour les années 2010-2012 et ces mesures font
partie intégrante du scénario de base. Ce constat vaut aussi pour certains pays de la zone euro, dans la
mesure ou les gouvernements ont annoncé des plans de consolidation susceptibles de passer le cap
législatif. En ce qui concerne les autres pays de la zone euro ainsi que des pays comme les Etats-Unis
et le Royaume-Uni, il incombe aux différents gouvernements de privilégier une réduction des dépenses
publiques ou a linverse une augmentation des recettes, c'est-a-dire un relevement de la fiscalité. Ces
ajustements des recettes et des dépenses, qui ne sont précisément pas intégrés au scénario de base,
péseront immanquablement sur la croissance économique, et méme au-dela. En effet, méme si les
pays de [Union européenne respectaient les objectifs tels qu'annoncés dans leurs programmes de
stabilité de début 2010, ces efforts seraient insuffisants pour assurer le retour a des finances publiques
saines. Des efforts de consolidation supplémentaires seront nécessaires. Il est admis que les multi-
plicateurs budgétaires sont généralement faibles dans les économies trés ouvertes. La consolidation
fiscale au Luxembourg n'aurait de ce fait qu'un impact limité sur la croissance économique. Limpact
potentiel de la consolidation budgétaire sur lactivité au Luxembourg émane davantage de la probable
synchronisation de la correction des déficits publics au niveau européen, voire des pays développés.
Les impacts a la baisse sur la croissance économique dans tous les pays risquent de se combiner et
d’affecter 'économie luxembourgeoise par le biais du commerce international.
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Malgré les difficultés ayant affecté le secteur bancaire luxembourgeois lors de la crise financiere,
ce secteur semble a ce stade avoir limité les dégats. Il demeure cependant confronté a un renfor-
cement de la régulation et de la supervision bancaire tout comme a une pression s'exercant sur les
autorités afin de modifier le cadre institutionnel. Le secteur sera aussi confronté aux restructura-
tions importantes d'une série de groupes bancaires étrangers. Limpact défavorable des change-
ments futurs sur la place financiere pourra étre partiellement amorti si les nouvelles mesures sont
appliquées de maniere homogéne a travers les économies développées, en particulier aux places
financieres concurrentes. [l n"'empéche que des incertitudes planent sur le développement futur de
la place financiére et elles risquent d’amplifier limpact a la baisse résultant de la restructuration
en cours du secteur bancaire européen.

L'indicateur d'activité n’est pas utilisé directement dans les exercices de projection, dont il consti-
tue en quelque sorte un complément. Selon lui, les deux premiers trimestres de lannée 2010 se
caractériseraient par une activité économique soutenue. Leffet de base relatif a la croissance du
PIB au cours de lannée 2010 s'établirait dés lors a 2,2% a lissue du premier trimestre et a 3,0%
a lissue du deuxieme trimestre.'” La projection d'un PIB en progression de 2,6 a 3,2% en 2010
parait relativement prudente a cette aune, indépendamment des risques mentionnés plus haut.
Rappelons cependant que ces projections sont tributaires de statistiques officielles toujours sus-
ceptibles d'étre révisées.

Graphique 1.32 : Indicateur d’activité de mai 2010 de la BCL et glissement annuel du PIB
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Sources : Statec, calculs BCL

En ce qui concerne linflation, les risques semblent plutot équilibrés pour les années 2010 et 2011.
Au-dela de cet horizon, la consolidation budgétaire pourrait se faire, entre autres, a travers un
reléevement de la taxation indirecte.

17 En d’autres termes, le taux de 3,0% est le taux de croissance du PIB réel acquis pour 2010 méme en cas de stagnation du PIB réel tri-
mestriel au cours du second semestre de 2010.



1.2.12 Les finances publiques
1.2.12.1 Situation budgétaire: une vue d’ensemble

L'année 2009 s'est caractérisée par trois jalons d'importance. Premierement, les Administrations
publiques luxembourgeoises sont passées d’une situation significativement excédentaire a un défi-
cit. Elles accuseraient en effet un déficit de 0,7 % du PIB en 2009, alors qu’elles présentaient encore
un surplus de 2,9 % du PIB en 2008.

Deuxiemement, le Gouvernement Luxembourgeois a introduit diverses mesures discrétionnaires
dans le cadre du Budget 2009, dans le sillage de l'approfondissement de la crise économique et
financiere. Les principales mesures adoptées a cette occasion étaient les suivantes: indexation
partielle, a raison de 9%, des baremes de l'impot sur le revenu des personnes physiques; introduc-
tion de crédit d'imp6ts pour salariés et pensionnés et du crédit d'imp6t monoparental; mesures
fiscales en faveur du logement: TVA-logement, épargne-logement, assurances solde restant d@;
introduction du systeme des chéques services; abolition du droit d’apport; élargissement du cercle
des bénéficiaires de l'exonération de la retenue d'impot sur les dividendes; doublement de l'allo-
cation de chauffage, transformée en allocation de vie chere ; adaptation a la baisse du tarif de l'im-
pot sur le revenu des collectivités. A cet ensemble se sont ajoutées les mesures discrétionnaires
annoncées par le Premier ministre le 6 mars 2009 et faisant partie du volet luxembourgeois du plan
de relance européen («European Economic Recovery Plan»). Selon les estimations de la BCL, le
colt budgétaire effectif lié a toutes ces mesures discrétionnaires se chiffrerait a 1,5% du PIB, soit
moins de la moitié de ce qui a été initialement annoncé par le Gouvernement (soit 3,25% du PIB).

Graphique 1.33 : Révisions successives de l'estimation relative a U'exercice 2009
du solde SEC 95 des Administrations publiques
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l'Etat pour Uexercice 2010 et STATEC.

Finalement, malgré la dégradation de la conjoncture macroéconomique, les Administration
publiques ont réussi a accumuler des revenus plus importants qu’initialement escompté, leur
permettant d'afficher un déficit limité a 0,7% du PIB en 2009. Ceci a fait du Luxembourg l'un
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des deux pays (avec la Finlande) de la zone euro ayant présenté en 2009 un déficit inférieur au
seuil de 3% du PIB (taux de référence du Traité de Maastricht). Le Luxembourg a de ce fait pu
éviter le déclenchement d’une procédure de déficit excessif. Un déficit d'une telle ampleur était
d'ailleurs pour le moins inattendu, comme le suggére le graphique ci-dessous. Depuis le mois
d’octobre 2009, deux révisions de l'estimation ont eu lieu, aboutissant chaque fois a une baisse
du déficit estimé. Par ailleurs, une nouvelle révision pour 2009 n’est pas a exclure en octobre
2010, lorsque le Statec transmettra de nouvelles données a Eurostat dans le cadre de l'exercice
d'EDP [« Excessive Deficit Procedure »). Ces révisions fréquentes compliquent grandement tout
exercice de projection et ne permettent pas d'appréhender correctement la situation budgétaire
de U'ensemble des Administrations publiques. Une perception correcte de la situation de ces
derniéres est pourtant nécessaire afin de calibrer correctement tout effort d'assainissement des
finances publiques.

Budget pour lexercice 2010

Le projet de Budget 2010 a été adopté par la Chambre des Députés en décembre 2009. Il se
caractérise par une décélération de la progression des dépenses par rapport a l'évolution obser-
vée au début des années 2000, mais cependant par une accélération par rapport a la période
2007-2008. La croissance des dépenses se chiffrerait a 5,7% en 2010. Les recettes connaitraient
quant a elles une évolution négative par rapport a celle des dépenses, de sorte que le solde de
'Etat central passerait d'un léger excédent, limité a 12,2 millions d'euros en 2009, a un déficit
significatif de 1 325 millions l'année suivante. Le tableau suivant offre un apercu des chiffres-
clefs du Budget 2010.

Tableau 1.25: Eléments saillants du budget 2010 de UEtat central (en millions d’euros, sauf mention contraire)

nominaux

Recettes 9276,9 8468,8 -8,7%
Recettes courantes 9188,7 8398,7 -8,6%
Recettes en capital 88,2 70,1 -20,5%

Dépenses 9 264,7 9793,8 5,7%
Dépenses courantes 83271 8850,9 6,3%
Dépenses en capital 937,6 9429 0,6%

Solde 12,2 -1325,0 --
dont solde courant 861,6 -452,2 --
dont solde en capital -849 4 -872,8 --

Source: Loi concernant le budget des recettes et des dépenses de U'Etat pour l'exercice 2010.

Ces chiffres doivent étre interprétés avec prudence, notamment parce qu’ils comprennent les
dotations aux fonds extra-budgétaires en lieu et place des programmes de dépenses de ces
mémes fonds. De surcroit, le Budget définitif 2009 constitue une base de comparaison assez
inappropriée, car les réalisations budgétaires affichent habituellement une nette divergence par
rapport aux budgets définitifs au Luxembourg. Une fois ces deux facteurs neutralisés, il appa-
rait que les dépenses totales de ['Etat central consolidé s’accroitraient de 15,6 % sur la période
2008-2010 - soit de 7,8 % par an en moyenne - sous leffet d'une croissance trés soutenue des
dépenses programmées des fonds spéciaux et assimilés. En 2008, les dépenses programmées
de ces entités étaient déja beaucoup plus élevées que les dotations de l'Etat leur étant destinées.



Cette situation s’accentuerait encore de 2008 a 2010. Alors que les dépenses programmeées des
fonds et assimilés progresseraient en deux ans de quelque 33%,' la croissance des dotations
précitées n'excéderait pas 3,5 %, toujours sur U'horizon de deux ans 2008-2010".

Les recettes de U'Etat central consolidé reculeraient quant a elles de 4,8 % au cours de la période de
deux ans 2008-2010. Il convient de constater qu'un écart considérable se dessine entre les recettes
et les dépenses, ces dernieres continuant a progresser malgré le fait que les recettes marquent
le pas. Il convient toutefois de noter que le recul des recettes est moindre selon l'optique SEC95
(-4,8%) que du point de vue de la comptabilité traditionnelle (-7,9 %). Cette situation refléte notam-
ment la progression escomptée des recettes propres? des fonds spéciaux et assimilés.

1.2.12.2 Les recettes

Alors qu’il avait amorcé un recul en 2006, le ratio des recettes au PIB a continuellement augmenté
depuis cette date. Cette hausse a été particulierement prononcée en 2009, avec un ratio qui s'est
établia 41,6% du PIB au lieu de 40,1 % l'année précédente. A la suite d'une telle augmentation, le
ratio affiche un niveau comparable a celui du début de la décennie. Il reste cependant tres élevé par
rapport aux années 2006 et 2007, années ou le ratio s'était établi a un faible niveau en raison de la
progression soutenue du PIB nominal. La forte hausse du ratio des recettes au PIB en 2009 s'ex-
plique d'une part par une augmentation assez soutenue des taxes directes payées par les sociétés,
par une nette progression des cotisations sociales ainsi que par une décélération du PIB nominal
particulierement prononcée en 2009. Selon les comptes nationaux publiés en avril 2010, le PIB
nominal aurait en effet décru de quelque 4% en 2009, apres une vive progression de 5% en 2008 et
méme de 9,7% en 2007. Il en a résulté un puissant «effet dénominateur», affectant a la hausse le
ratio des recettes en 2009.

En revanche, exprimées en termes nominaux, les recettes ont accusé une diminution de 0,3%
en 2009, qui a nettement contrasté avec l'évolution observée ces derniéres années. La baisse enre-
gistrée en 2009 s’inscrit en effet dans le sillage d'une progression élevée au cours de l'ensemble
de la période 2005-2008, les recettes totales des Administrations publiques ayant augmenté de
quelque 34 % au cours de ces quatre années. Cette rupture apparente refléete les effets de la crise
économique et financiere sur les recettes du Gouvernement luxembourgeois ainsi que Uimpact des
mesures discrétionnaires adoptées dans le cadre du Budget 2009.

Si la croissance des recettes enregistrée pendant la période 2005-2008 s"était limitée a la progres-
sion moyenne observée de 1995 a 2004 - soit 6,2% en termes nominaux - les recettes auraient a
lissue de 2008 été inférieures de quelque 3,8 % du PIB a leur montant effectif. Selon les plus récen-
tes estimations de la BCL, effectuées en pleine conformité avec les projections macroéconomiques
décrites par ailleurs, les recettes devraient d'ailleurs étre particulierement peu dynamiques au
cours de la période de projection 2010-2012, malgré la reprise économique qui se dessine.

L'examen des principales composantes des recettes met en lumiere lincertitude découlant de la
bonne résistance a la crise de divers postes de recettes. Une telle résilience pourrait ne pas per-
durer. Ainsi, les imp6ts directs sur les sociétés (a savoir pour l'essentiel limpdt sur le revenu des
collectivités, limpot commercial communal et limpdt de solidarité) ont évolué de facon a priori
surprenante en 2009. En dépit de la crise, les impdts sur les sociétés ont en effet vu leur produit

18 Ces estimations sont directement issues du projet de Budget 2010, qui ne prenait bien évidemment pas en compte les mesures annoncées
par le Premier ministre le 5 mai 2010, notamment dans le domaine des investissements publics. Ces mesures sont évoquées ci-dessous.

19 Pour plus de détails voir Bulletin 2009/03 de la BCL.

20 Pour certains Fonds spéciaux, les recettes propres sont beaucoup plus importantes que les dotations budgétaires normales. A titre
d’exemple, les recettes propres sont de l'ordre de 90 % des recettes totales du Fonds de financement des mécanismes de Kyoto.
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augmenter d’environ 2% par rapport a 2008. Les cotisations sociales ont également contribué a
la croissance des recettes totales, en enregistrant une progression en termes nominaux de 6,6 %
en 2009. Ce résultat s’explique notamment par une croissance moyenne de 'emploi toujours posi-
tive en 2009%" et plus largement par le traditionnel effet de décalage entre une crise et ses réper-
cussions sur l'emploi.

Tous les impdts n'ont pas affiché la méme résilience. Ainsi, les impots sur les revenus des personnes
physiques se sont contractés de 6,1% en termes nominaux, ce qui s'explique non seulement par la
crise, mais également par de nouvelles mesures. Il s'agit d'une part de l'indexation partielle, a raison
de 9%, des barémes de limp06t sur le revenu des personnes physiques, ainsi que de lintroduction
de crédit d'impdts pour salariés et pensionnés et du crédit d'impdt monoparental. Par ailleurs, les
impots indirects ont reculé de quelque 3,2% en termes nominaux en 2009, ce qui s’explique notam-
ment par la faiblesse des recettes en provenance de la taxe sur la valeur ajoutée (TVA). Ces dernieres
ont certes affiché une croissance, en termes nominaux, d’environ 3%. Il s'agit cependant d’une faible
progression a laune des niveaux élevés enregistrés depuis le début des années 2000. Linflexion de la
croissance de ces recettes s'explique par la contraction de la consommation privée corrélativement a
la crise économique et financiére et par le départ d'une société de commerce électronique. Un autre
facteur a la base du décrochage des impots indirects en 2009 est la baisse significative, de l'ordre
de 11,1%, du produit de la taxe d'abonnement.” Cette diminution prononcée s'explique par limpact
de la crise financiere sur lindustrie des fonds. Les droits d’enregistrement ont également subi une
diminution suite aux changements législatifs introduits dans le cadre du Budget 2009.

Les «autres recettes» affichent également une baisse sensible, mais leur montant est relative-
ment faible.

Tableau 1.26: Recettes de 'ensemble des Administrations publiques (en % du PIB, sauf mention contraire)

Données officielles avril 2010 Projections BCL juin 2010
2004 2005 2006 2007 2008 2009 -- 2012

Impbts directs 13,0 13,6 12,9 13,0 13,4 13,9 12,8 12,8 12,9
dont a charge des ménages 7.3 7.8 8,0 7.8 8,3 8,5 8,5 9.1 9.1
dont a charge des sociétés 57 58 4,9 &3 51 5,4 4,3 3,7 3,9

Impots indirects 13,3 13,2 12,5 12,4 11,8 11,9 11,7 11,5 11,2

Cotisations sociales 11,6 11,3 10,7 10,7 10,9 12,1 11,9 11,9 11,8

Autres recettes 3.6 3.4 3.6 3,7 4,0 3,7 3,8 3,9 3,9

Recettes totales 41,5 41,5 39,7 39,8 40,1 41,6 40,2 40,1 39,9

Croissance nominale des recettes totales (%) 43 10,5 7.8 10,1 5,6 -0,3 0,6 4.0 4,6

Sources: IGF, IGSS, STATEC, UCM, calculs BCL.

Sil'année 2009 s'est avérée étre une année moins négative qu'escompté en termes de recettes de
lensemble des Administrations publiques, la crise financiere actuelle devrait lourdement peser
sur les recettes pendant la période de projection. Ainsi, les projections de la BCL tablent sur un
recul significatif du ratio des impdts a charge des sociétés en 2010, qui se dégraderait encore
en 2011 avant de renouer avec une pente ascendante en 2012. Il importe de noter que ces projec-

21 Mesurée par la moyenne des taux de croissance en glissements annuels, qui constitue lindicateur d’emploi le plus pertinent pour 'évo-
lution des recettes.

22 Lataxe d'abonnement releve de la catégorie des impots indirects.



tions supposent le maintien des taux d'imposition a leur présent niveau (en incluant la baisse du
taux d'imposition des sociétés de 22% a 21 % a partir de 2009, a Uinverse de ce qui prévaudra pour
le taux du droit d'apport, qui disparaitra completement en 2010.

Les impots directs a charge des ménages connaitraient a nouveau une croissance en 2010, aprés la
rupture de 2009. Leur rythme de progression s'établirait a pres de 4,4 %, ce qui n'est que tres lége-
rement supérieur a la croissance du PIB nominal escomptée pour 2010 (soit 4,1%), avec a la clef
une stagnation du ratio afférent. Limpot sur les traitements et salaires favoriserait quelque peu
cette croissance, en progressant de pres de 5% en termes nominaux en 2010 du fait de Uaccroisse-
ment plus soutenu de la masse salariale. Selon les projections de la BCL, le ratio relatif aux impots
directs a charge des ménages croitrait en 2011. Cette amélioration s’expliquerait principalement
par lintroduction des nouvelles mesures de consolidation annoncées par le Premier ministre le
5 mai 2010%. Ces mesures incluent:

- lintroduction d'un nouveau taux d'imposition marginal de 39 % (26 millions d’euros de recet-
tes supplémentaires);

- la hausse de limpot de solidarité, qui passerait de 2,5% actuellement a 4% et méme a 6%
pour les revenus imposables supérieurs a 300 000 euros (40 millions d’euros de recettes sup-
plémentaires);

- laréduction de 50% des frais de déplacement (50 millions d'euros de recettes supplémen-
taires.

En outre, le ratio des impots directs a charge des ménages devrait faire preuve de stabilité en 2012,
en raison d'une progression des impo6ts directs a charge des ménages a peine inférieure a la crois-
sance du PIB nominal. Aucune mesure supplémentaire de consolidation n'a été annoncée pour
lexercice 2010 en ce qui concerne les impots directs.

Comme indiqué supra, les recettes en provenance de la TVA ont été peu dynamiques en 2009. Une
certaine progression par rapport a 2009 semble s'étre manifestée au cours des cing premiers
mois de 2010%. Si les recettes de TVA sont supérieures aux recettes correspondantes encaissées
en 2009, elles restent cependant globalement inférieures a celles de 2008. En ce qui concerne les
recettes en provenance de la taxe d'abonnement, celles-ci augmentent également suite a la reprise
de lindustrie des fonds. Comme pour la TVA, malgré une évolution positive, ces recettes restent
néanmoins inférieures aux recettes encaissées en 2008 [période précédant la crise). Ces résultats
suggerent que les impots indirects progresseront en termes nominaux en 2010. Par contre, le ratio
des impots indirects devrait fléchir sur toute la période de projection, car la progression des impots
indirects demeurerait inférieure a la croissance du PIB nominal.

Comme indiqué ci-dessus, les cotisations sociales ont progressé de 6,6 % en termes nominaux
en 2009. En 2010, les cotisations sociales vont de nouveau croitre, mais de seulement 2,4% en
termes nominaux, avec a la clef une légere baisse du ratio correspondant. Le ratio demeurerait
cependant relativement stable en 2011 et 2012.

23 Pour plus d'informations, voir l'encadré intitulé «Impact de la consolidation budgétaire annoncée en mai 2010» du présent Rapport.

24 1l convient cependant de faire preuve de prudence, car les recettes de TVA du tableau 1 sont élaborées conformément au systeme de
comptes SEC 95, alors que les données du graphique se réferent aux encaissements. La principale différence entre ces deux méthodo-
logies est de définir exactement quelle période prendre en compte. Pour obtenir les comptes SEC95, il convient de décaler de trois mois
les recettes mensuelles. Par exemple, pour Uexercice 2010, il convient de prendre en compte les neuf derniers mois de Uexercice 2010 et
de rajouter les trois premiers mois de l'exercice 2011.
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Graphique 1.34 : Evolution de certaines taxes indirectes (janvier 2008 - mai 2010), en euros
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Sources : Administration de U'Enregistrement et de Domaines, graphique BCL

Au total, le ratio des recettes déclinerait de maniere tres prononcée en 2010 et il stagnerait en 2010
et 2011. Ces projections restent cependant entachées d'une grande marge d'incertitude. Elles enté-
rinent en effet, dans une large mesure, le niveau assez élevé de diverses recettes, observé en 2009
en dépit de la crise économique et financiere. Plus généralement, la pérennité des recettes addi-
tionnelles engrangées au cours de ces derniéres années ne parait plus assurée. Enfin, le contexte
macroéconomique et financier (instabilité sur les marchés financiers, coup d'arrét a la croissance
de Uemploi, baisse de la consommation privée et nombreux autres facteurs) demeure incertain.

1.2.12.3 Les dépenses

L'année 2009 s’est caractérisée par une rupture marquée de la tendance au fléchissement du ratio
des dépenses au PIB, qui s'était amorcée en 2005. Celui-ci est en effet passé en une seule année
de 37,2% du PIB en 2008 a 42,4% en 2009, soit un chiffre qui se rapproche du niveau enregistré
au début des années 2000. Comme expliqué ci-dessus sur le versant des recettes, le PIB nominal
s'est contracté de 4% en 2009, alors qu'il progressait encore de 5% en 2008. Une telle évolution
tronque U'analyse des ratios. Apres une nette décélération de la croissance nominale des dépenses
totales enregistrée pendant la période 2005-2007, celle-ci s’est déja accélérée et elle s'est méme
rapprochée de la barre des 10% en 2009. Ce dernier taux semble extrémement élevé par rapport a
la moyenne observée au cours des cing derniéres années et reste bien supérieur aux taux observés
dans les pays voisins.

Les projections laissent augurer une nouvelle augmentation du ratio des dépenses en 2010.
Cette progression est due, d'une part, a la crise économique toujours présente et d'autre part,
au maintien des mesures discrétionnaires déja introduites par le Gouvernement dans le Budget
2009. Ces mesures discrétionnaires avaient pour objectif de soutenir l'économie luxembourgeoise
et d'atteindre les objectifs stratégiques définis par le plan européen de relance économique. Le



Gouvernement luxembourgeois n'a pas introduit au titre de U'exercice 2010 de nouvelles mesures
discrétionnaires en dehors de celles présentées? dans le Budget 2010. Il convient juste de préci-
ser que le Gouvernement a décidé de maintenir les investissements publics au niveau enregistré
en 2009, comme latteste le discours du Premier ministre du 5 mai 2010.

Les mesures discrétionnaires qui concernent Uexercice 2009 englobent d'une part les mesures
adoptées par la Chambre des Députés dans le cadre du Budget 2009, a savoir:

- Indexation partielle, a raison de 9%, des baremes de limp06t sur le revenu des personnes
physiques;

- Introduction de crédits d'impdts pour salariés et pensionnés et du crédit monoparental ;

- Mesures fiscales en faveur du logement: TVA-logement, épargne-logement, assurances
solde restant d(;

- Introduction du systeme cheques-services;

- Abolition du droit d'apport;

- Elargissement du cercle des bénéficiaires de l'exonération de la retenue d'imp6t sur les
dividendes:;

- Doublement de l'allocation de chauffage, transformée en allocation de vie chére;

- Adaptation du tarif de limp6t sur le revenu des collectivités.

Les dispositions relatives a U'année 2009 comprennent également les mesures discrétionnaires
annoncées le 6 mars 2009 et faisant partie du plan de relance luxembourgeois?. Ces derniéres se
composent de mesures non quantifiables (telles que les mesures de simplification administrative]
et quantifiables. Ces dernieres sont pleinement intégrées aux projections de la BCL. Deux ajus-
tements ont été nécessaires afin d'introduire correctement ces nouvelles mesures pour lexercice
2009. Premiérement, il a fallu isoler les mesures qui ne concernent pas l'exercice 2009 (années
précédentes ou ultérieures). Deuxiemement, la BCL a d distinguer les mesures déja incluses
dans le Budget 2009 ainsi que les mesures qui devaient en tout état de cause étre mises en place.
De plus, pour les dispositions qui concernent les investissements publics, déja prévues auparavant
mais qui ont été désormais avancées a 2009 ou 2010, une correction supplémentaire a été effec-
tuée. Ces montants ont d étre retranchés des dépenses initialement prévues pour les années
ultérieures. Selon les estimations de la BCL, considérées dans leur ensemble, lensemble des
mesures discrétionnaires se chiffre a environ 1,5% du PIB en 20097

Le ratio des dépenses devrait selon la BCL continuer a augmenter en 2010 et 2011, mais dans
une moindre mesure qu'en 2009. Ce ralentissement s’explique, d'une part, par la disparition de
certaines mesures discrétionnaires temporaires introduites en 2009 et également par une certaine
reprise de lactivité économique. D'autre part, lors de son discours traditionnel sur UEtat de la
Nation, le Premier ministre luxembourgeois a annoncé une série de mesures que le Gouvernement
compte adopter dans le cadre du Budget 2011. Ces mesures concernent principalement l'exercice
2011 mais se prolongent sur l'exercice 2012. Il s'agit?:

- Du maintien de linvestissement public (de [Administration centrale] au niveau enregistré
en 2009 [épargne d'environ 96 millions d'euros) :
- De la réduction des frais de fonctionnement de ['Etat (épargne d’environ 30 millions d'euros];

25 Ils’agit principalement de la prise en compte des mesures annoncées par le Premier ministre le 6 mars 2009 ainsi que de la continuation
naturelle des mesures discrétionnaires introduites dans le Budget 2009.

26 Aucune nouvelle mesure n'a été annoncée par le Gouvernement lors du traditionnel discours sur ['état de la Nation, qui a été prononcé le
21 avril 2009.

27 Voir également l'encadré intitulé «Impact du stimulus fiscal en 2009 » du présent rapport.

28 Voir 'encadré «Impact de la consolidation budgétaire annoncée en mai 2010» du présent rapport pour plus de détails.
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- De la réduction des transferts aux ménages (épargne d’environ 85 millions d'euros];
- Delaréduction globale de 10% des subventions aux entreprises (épargne d'environ 4 millions
d'euros).

Lorsque les composantes des dépenses sont passées en revue, il convient de constater que
les transferts sociaux affichent une hausse significative en 2009, en se situant a 21,9% du PIB
contre 19,1% en 2008. La hausse s'explique en grande partie par les nouvelles mesures que le
Gouvernement a introduites [y compris les importantes ressources allouées au Fonds pour lem-
ploi, par la tranche d'indexation au prix de 2,5% qui a été appliquée aux pensions au mois de
mars 2009 et enfin par l'ajustement des pensions a l'évolution des salaires réels (+2% en jan-
vier 2009). Le ratio baissera légérement en 2010 en raison de l'effet dénominateur (le PIB nominal
devrait de nouveau croitre aprés la chute de 2009), les dépenses devant au contraire continuer a
progresser en termes nominaux. Le ratio se stabilisera vraisemblablement en 2011 et 2012, suite
aux mesures de consolidation mentionnées dans les lignes précédentes. En termes nominaux, les
transferts sociaux continueront a croitre, en partie du fait de la hausse de chomage, mais au méme
rythme que le PIB nominal.

Le ratio des investissements publics est passé de 3,2% du PIB en 2008 a 3,6 % en 2009. Les inves-
tissements publics auraient d{ constituer un des principaux vecteurs de la politique budgétaire
contra-cyclique en 2009, mais les dépenses effectives en la matiere ont en définitive été nette-
ment inférieures aux dépenses programmeées. Le taux de croissance des investissements publics
a été nettement inférieur aux taux enregistrés ces dix dernieres années, malgré le fait que le
Gouvernement avait annoncé que les investissements publics allaient contribuer a stimuler l'éco-
nomie nationale en 2009. A ce stade, la BCL rappelle qu'une publication réguliere des dépenses
d'investissement effectives est absolument nécessaire afin d'estimer correctement leur évolution
au cours des exercices a venir. Le ratio fléchira quelque peu sur toute la période 2010-2012 selon
la BCL (effet dénominateur), mais les montants nominaux devraient rester a leur niveau de 2009,
ce qui refléte la décision par le Premier ministre dans son discours sur ['Etat de la Nation de geler
les investissements de lAdministration centrale a leur niveau de 2009.

Selon les projections de la BCL, apres une hausse en 2009, les dépenses de consommation publi-
que continueront a augmenter en 2010 et 2011. Cette tendance a la hausse s’explique en partie
par l'application de la tranche d'indexation de 2,5% aux traitements et salaires en juillet 2010.
Une deuxiéme tranche devrait avoir lieu en ao(t 2011. Le ratio se stabilisera quelque peu en 2012,
année au cours de laquelle aucune tranche d'indexation n'est prévue.

Tableau 1.27: Dépenses de l'ensemble des Administrations publiques (en % du PIB, sauf mention contraire)

Données officielles avril 2010 Projections BCL juin 2010
191

Transferts sociaux 21,0 20,5 19,2 18,3 21,9 21,6 21,6 21,7
Investissements publics 43 4.5 3,6 3,3 3,2 3,6 3,5 3,4 3,2
Dépenses de consommation’ 11,5 11,3 10,4 10,0 10,4 1.5 1.7 1.9 12,0
Subsides? 1,6 1,6 1,3 1,5 1,5 1,6 1,9 1.8 1,6
Autres dépenses 4,1 3,6 3,6 3,1 3,0 3,8 4,3 4,7 4,6
Dépenses totales 42,6 41,5 38,3 36,2 37,2 42,4 43,0 43,4 43,1
Croissance nominale des dépenses totales 8,2 7,6 4,1 3,7 7.8 9.4 5,6 53 4,5

1) Rémunération des salariés et consommation intermédiaire.
2] Alexclusion des transferts en capital.

Sources: IGF, IGSS, STATEC, UCM, calculs BCL.



Il convient de noter que la croissance nominale de la rémunération totale des agents publics, expri-
mée en termes nominaux, s'est établie a 6,5% en 2008, ce qui constitue un rythme d’augmentation
trés soutenu par rapport aux taux observés dans les trois pays voisins. Par ailleurs, il est prévu
que cette tendance perdurera sur tout U'horizon de projection. L'évolution de la rémunération des
agents publics au cours de la période 2004-2009 est reprise dans le graphique ci-dessous, pour le
Luxembourg et les trois pays limitrophes.

Graphique 1.35: Progression annuelle de la rémunération totale des agents publics en termes nominaux
(2003-2009)

2003/2004 2004/2005 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009

@ | uxembourg === [France
= Allemagne — Belgique

Sources : Eurostat, calculs BCL

De plus, la progression nominale des dépenses courantes totales a elle aussi été fort dynamique
par le passé. En 2009, le Luxembourg continue a afficher une progression nominale des dépenses
courantes nettement plus élevée que dans les pays limitrophes ou dans lensemble de la zone
euro, méme si une tendance a la décélération a été constatée pendant la période 2003-2007. Le
différentiel ne peut s’expliquer par la progression plus soutenue de la population au Luxembourg?.
Méme s’il semble que la croissance économique soit structurellement plus élevée au Luxembourg,
il serait hasardeux d'aligner de maniere continue la progression des dépenses sur celle du PIB,
d’autant que la croissance potentielle du PIB pourrait étre nettement plus basse dans le futur
que dans un passé récent. En 2009, le différentiel par rapport au taux de croissance moyen des
pays voisins s'est au demeurant fortement accru. De surcroit, les projections de la BCL montrent
qu'en 2010, 2011 et 2012, les dépenses courantes progresseraient plus rapidement au Luxembourg
que dans les pays limitrophes.

La BCL a appelé a de nombreuses reprises a un effort de maitrise des dépenses courantes. Il
convient de veiller a ce que ces dépenses n‘augmentent pas a un rythme trop soutenu, comme
c'était le cas ces dernieres années. Il s'imposerait de mettre en ceuvre sans tarder une norme de
croissance des dépenses courantes des administrations publiques, en vertu de laquelle la hausse

29 Celle-ci a excédé la croissance moyenne de la population de la zone euro a raison de 0,5% par an, en moyenne, sur la période 2002-
2008.
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de ces dépenses ne pourraient excéder la progression moyenne des dépenses équivalentes obser-
vée dans les pays limitrophes et/ou dans l'ensemble de la zone euro. Cette norme pourrait s'ap-
pliquer sur des fenétres de cing ans environ. Elle pourrait méme étre corrigée vers le haut, afin de
prendre en compte la progression de la population tendanciellement plus forte au Luxembourg.
Les pensions et autres prestations sociales feraient lobjet d'un encadrement spécifique étant
donné qu'elles obéissent a des déterminants particuliers. Les économies engendrées par une telle
norme d'évolution des dépenses permettraient au pays de mieux pallier linfléchissement de la
croissance projeté pour 2010 et 2011, voire au-dela®.

Graphique 1.36 : Progression nominale des dépenses courantes de l'Administration publique
luxembourgeoise par rapport aux pays limitrophes et a la zone euro (2001-2009)

| /A’

2 W/
o N —
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== [France

Sources : Eurostat, calculs BCL

Quant a la croissance nominale des dépenses totales en 2009 (voir tableau précédent), se situant
a 10%, celle-ci est trés importante par rapport a 'évolution observée durant les cing dernieres
années et témoigne d'une nouvelle dérive des dépenses. Pour la période de projection, les dépen-
ses totales continueront a progresser en 2010, leur croissance nominale s'établissant a 5,6 %.
Ce ralentissement s’explique en partie par le report ou la suppression de divers investissements
publics, conformément aux déclarations du Premier ministre du 5 mai 2010. Ce taux de 5,6%
demeure cependant a un niveau intrinsequement élevé, ne serait-ce que par rapport aux pays
limitrophes. Les ressources allouées au Fonds pour l'emploi pesent sur cette augmentation. La
croissance des dépenses baissera en 2011 et s"établira a 5,3%, avant de diminuer a 4,5% en 2012
sous leffet, notamment, des mesures de maitrise des dépenses annoncées par le Premier minis-
tre a la date précitée. Etant donné la forte progression des dépenses en 2009, cette baisse des taux
de croissance en 2010, 2011 et 2012 s’explique en partie par un « effet de base ». La nécessité d'une
consolidation de la croissance des dépenses demeure, afin de répondre a lincertitude qui pése
lourdement sur les recettes futures et afin de faire face aux problemes structurels auxquels est

30 Voir lAvis de la BCL sur le projet de Budget 2009 publié en novembre 2009 pour plus de détails a ce sujet.



confrontée ['économie luxembourgeoise (nécessaire effort de diversification économique, crois-
sance tendanciellement forte des dépenses de la sécurité sociale, marges de manceuvre permet-
tant de pallier la vulnérabilité propre a une petite économie trés ouverte).

1.2.12.4 Les capacités ou besoins de financement

Les soldes des administrations publiques résultent de la différence entre les ratios de recettes et
de dépenses décrits ci-dessus. Aprés une période de détérioration du solde budgétaire, la période
2006-2008 a vu l'émergence d'un surplus a la faveur d'une conjoncture économique favorable, d'un
marché d’emploi porteur et de la mise en ceuvre de certaines mesures de consolidation budgétaire
adoptées dans le cadre du Comité de Coordination Tripartite en 2006. En revanche, lannée 2009 se
caractériserait pour les Administrations publiques luxembourgeoises par le passage d'une situa-
tion excédentaire a un déficit. Le solde passerait en effet d'un surplus de 2,9% du PIB en 2008 a
un déficit de 0,7% en 2009. Malgré cette dégradation importante, le Luxembourg reste, de concert
avec la Finlande, le seul pays de la zone euro ayant affiché un solde des Administrations publiques
inférieur au taux de référence de 3%.

Les soldes effectifs enregistrés sont plus favorables que ceux qui résultaient des projections de
la BCL de décembre 2009. La divergence de 1,9 % du PIB s’explique principalement par trois fac-
teurs. Premiérement, les projections de décembre 2009 ne pouvaient prendre la mesure de la
bonne résistance des différentes recettes par rapport a la crise économique et financiére, qui a
pourtant sérieusement touché le Luxembourg. D'une maniere assez surprenante, pour la BCL et
pour nombre d'autres institutions, les recettes telles que les impots payés par les sociétés ne se
sont pas contractées mais ont au contraire progressé en 2009. Les recettes de l'impo0t sur le revenu
des collectivités (IRC) ont été sous-évaluées dans les projections de la BCL, en raison notamment
d'une indisponibilité de données mensuelles suffisamment détaillées concernant ce poste. Une
bonne partie de U'IRC est en effet traditionnellement percue par le Gouvernement avec un signifi-
catif décalage temporel. Ce décalage est en outre assez fluctuant, ce qui complique singulierement
lestimation du montant de UIRC. A ce stade, il convient de souligner la nécessité absolue d'une
publication réguliere, idéalement mensuelle, du produit de U'IRC et des détails afférents, afin de
circonscrire les incertitudes inhérentes a Uinférence du produit de cet impo6t. Il conviendrait méme,
a cette fin, de disposer d'une estimation du «millésime » des revenus générateurs d’IRC au cours
d'un mois donné. Deuxiemement, les dépenses relatives aux investissements publics ont été net-
tement inférieures aux dépenses qui ont été programmées par le Gouvernement. Des carences
statistiques compliquent tout exercice de projections dans ce domaine également. Ainsi, la BCL ne
dispose pas d'informations intra-annuelles sur U'exécution des dépenses des fonds spéciaux, qui
canalisent une grande partie des dépenses d'investissement de ['Etat. Les dépenses opérées par
le truchement des fonds se caractérisent en outre par une extréme volatilité. Or ces données sont
strictement indispensables pour apprécier correctement l'évolution en cours d’année des finan-
ces publiques et U'exécution du Budget. Ces données revétent une importance particuliére dans le
présent contexte, puisque les dépenses d'investissement canalisées par les fonds spéciaux étaient
censées constituer l'un des principaux vecteurs de la politique de relance en 2009.

Finalement, les projections de finances publiques effectuées pour 'année 2009 en décembre 2009
avaient pour point d'amorcage les agrégats de finances publiques relatifs a l'année précédente,
soit 2008, tels qu'ils figuraient dans les comptes officiels des Administrations publiques. Or ces
derniers affichaient pour lannée 2008 un excédent de 2,5% du PIB en décembre 2009, alors que le
surplus correspondant, réestimé par les autorités statistiques en avril 2010, est de 2,9% du PIB.
Les taxes directes payées par les ménages ainsi que les contributions sociales ont également pro-
gressé plus que prévu grace notamment a une croissance moyenne de U'emploi toujours positive
malgré les turbulences financieres.
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Le Luxembourg figure parmi les pays qui procedent a de fortes révisions de l'estimation du solde
budgétaire dans la zone euro. Cette instabilité des statistiques officielles, qui est en partie impu-
table a la petite taille du Luxembourg ainsi qu'a sa structure économique, complique grandement
tout exercice de projection.

Une analyse de l'évolution des soldes budgétaires année par année révele, comme mentionné
précédemment, que l'année 2009 marque une rupture en termes de finances publiques, avec un
déficit budgétaire de 0,7 %. Cette magnitude du déficit était inattendue - un solde moins favorable
était escompté avant avril 2010 - étant donné que la crise financiéere a fortement touché le secteur
financier en 2009 tout en se propageant a 'économie réelle. Tous les sous-secteurs de lAdminis-
tration publique ont enregistré une dégradation de leur solde budgétaire. Le solde de lAdminis-
tration centrale a renoué avec un déficit significatif, de 2,7 % du PIB en 2009, aprés avoir affiché un
déficit contenu a 0,2% du PIB en 2008 ou encore un surplus de 0,9 % du PIB en 2007. Le solde des
administrations locales demeure en équilibre en 2009, mais s'est détérioré de 0,4 % du PIB par rap-
port a 2008. Finalement, la sécurité sociale a vu son solde budgétaire se détériorer sensiblement,
puisquelle a affiché un surplus de 2% du PIB seulement contre 2,7 % en 2008.

L'année 2010 se caractériserait par une nouvelle dégradation significative du solde de l'ensemble
des Administrations publiques. Ces derniéres afficheraient en effet un déficit budgétaire de 2,8%
du PIB, proche du critere de Maastricht de 3%. Cette dégradation marquée est liée a trois facteurs
principaux.

En premier lieu, les dépenses courantes continueront a croitre significativement, ce qui s’explique
notamment par le maintien des mesures discrétionnaires adoptées a l'occasion du projet de Budget
2009°" - qui ont été renforcées par les mesures annoncées par le Premier ministre le 6 mars 2009
(transcrites au Budget 2010)%. La forte croissance des dépenses courantes refléte également la
hausse tendanciellement soutenue des transferts sociaux.

En deuxieéme lieu, limpact négatif de la crise financiére sur les recettes de ['Etat s’est manifesté
avec un effet de retard. La crise économique et financiere n'a nullement épargné le Luxembourg.
Cette crise aura un impact significatif sur les recettes de U'Etat luxembourgeois en 2010. Des
taxes telles que les impdts sur les bénéfices des établissements de crédit seront directement
touchées et afficheront une baisse significative. Comme mentionné dans les lignes précédentes,
ces taxes ont manifesté une résilience certaine en 2009, étant donné que les impots collectés
se rapportaient dans une large mesure aux «bonnes» années 2005-2006, caractérisées par des
bénéfices conséquents.

Enfin, le marché de l'emploi n'a toujours pas repris suite a limportante décélération de la crois-
sance de l'emploi observée en 2009.

Le solde ajusté de la conjoncture serait quant a lui négatif a raison de 2,6 % en 2010, ce qui consa-
crerait un recul significatif par rapport aux soldes ajustés des années récentes. Le solde conti-
nuera a se dégrader en 2011 et s'Taméliorera faiblement en 2012.

31 Indexation partielle, a raison de 9 %, des baremes de l'imp6t sur le revenu des personnes physiques ; Introduction de crédits d'imp&ts pour
salariés et pensionnés et du crédit monoparental; Mesures fiscales en faveur du logement: TVA-logement, épargne-logement, assuran-
ces solde restant dd; Introduction du systeme chéques-services; Abolition du droit d'apport; Elargissement du cercle des bénéficiaires
de lexonération de la retenue d'impé6t sur les dividendes; Doublement de l'allocation de chauffage, transformée en allocation de vie
chere; Adaptation du tarif de limp6t sur le revenu des collectivités.

32 Pour ses projections, par mesure de prudence, la BCL prend en compte uniquement les mesures qui sont suffisamment détaillées dans
le projet de Budget 2009.



Tableau 1.28: Soldes budgétaires de lAdministration publique et de ses sous-secteurs

(en% du PIB sauf mention contraire)

Soldes effectifs (Capacité (+) ou besoin (-) de financement)

Données officielles avril 2010 Projections BCL juin
2004 2006 2007 2008 2009

Ensemble des administrations publiques -0,7 -2,8 -3,3 -3,2

dont Etat central =23 -1,2 -0,6 0,9 -0,2 -2,7 -4,5 -4,9 -4,6
dont communes -0,1 -0,3 0,2 0,4 0.4 0,0 -0,2 -0,3 -0,2
dont sécurité sociale 1,5 1,5 1.8 2.4 2,7 2,0 2,0 19 1,6
Programme de stabilité Février 2010 -- -- -- - -- -11 -3,9 -5,0 -4,6
Pour mémoire: projections de la BCL de décembre 2009 -- -- -- -- -- -2,6 -4,7 -5,8 --

Soldes des administrations publiques apurés des évolutions cycliques

Estimation de juin 2010 de la BCL" -0,4 0,4 1.2 2,9 1.9 -1,0 -2,6 -2,7 -2,5
Estimation Programme de stabilité Février 2010 0,4 -2,5 -4,0 -4,0

1) Ces soldes apurés sont calculés au moyen d'une méthode désagrégée fondée sur le filtre d’Hodrick-Prescott.

Sources: IGF, IGSS, STATEC, UCM, calculs BCL.

Comme lindique le tableau ci-joint, la dégradation de la situation budgétaire des Adminis-
trations publiques est dans une large mesure imputable a UEtat central défini au sens large,
c'est-a-dire apres consolidation avec les opérations des fonds spéciaux et de certains établis-
sements publics de U'Etat central au sens strict. Par ailleurs, UAdministration centrale affi-
cherait un déficit considérable, de lordre de 4,5% du PIB en 2010. Celui-ci continuera a se
détériorer en 2011 et s'Taméliorera légerement en 2012. Une forte augmentation des dépenses
de lAdministration centrale conjuguée a une baisse des recettes en sont les causes directes.
Tant le Programme de Stabilité que les projections de la BCL laissent augurer la persistance
d'importants déficits de U'Etat central au cours des prochaines années, malgré les récentes
mesures de consolidations annoncées par le Premier ministre le 5 mai 2010. Ceci ammene
a constater que ces mesures de consolidation ne seront probablement pas suffisantes pour
ramener le solde des Administrations publiques en-dessous du critere de Maastricht de 3% et
que d'autres mesures devront déja étre prises dans le Budget 2011, plus particulierement en
ce qui concerne les dépenses courantes.

Le surplus de la sécurité sociale devrait se stabiliser en 2010, mais il continuera a se dégrader
en 2011 et 2012. La rupture du solde la plus visible s'affichera en 2010 et 2011. La raison princi-
pale de cette détérioration notable est la baisse des recettes directement liées a la croissance de
l'emploi.

En ce qui concerne les administrations locales, les projections de la BCL laissent augurer une
détérioration du solde budgétaire sur tout U'horizon de projection, avec toutefois une faible amélio-
ration en 2012. Les recettes de limp6t commercial communal subiraient avec un certain décalage
limpact de la crise économique et financiere. Le transfert de UEtat aux communes effectué par
le truchement du Fonds Communal de Dotation Financiere connaftrait quant a lui une croissance
modérée du fait de la relative faiblesse des taxes servant de base au calcul du transfert.

Le solde des administrations locales s’est au demeurant déja détérioré en 2009, un excédent de
0,4 % enregistré en 2008 laissant la place a un solde a peine équilibré en 2009. La BCL prévoit que
ce dernier sera suivi par un déficit en 2010, qui continuera a se dégrader tout au long de la période
de projection. Ceci constitue une situation inédite depuis 2004 et 2005. Il convient de signaler que
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le recul de U'Imp6t commercial communal (ICC) en 2004 avait été largement amorti par l'évolution
des transferts courants, en provenance pour lessentiel de ['Etat central. Ces derniers transferts
se sont tres fortement accrus en 2004 et de 2006 a 2008. Ils sont d"ailleurs a lorigine du redresse-
ment des finances des pouvoirs locaux a partir de 2006, l'année qui voit le retour a un excédent. Les
transferts en provenance de l'Etat sont dans une tres large mesure issus du Fonds Communal de
Dotation Financiére (FCDFJ. Or les transferts du FCDF sont eux-mémes dérivés sur la base d'une
formule au sein de laquelle les recettes de la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) de ['Etat et les recettes
issues de limp6t sur les traitements et salaires (ITS) jouent un role particulierement important. En
d'autres termes, le grand dynamisme des transferts percus par les communes en 2004 et de 2006
a 2008 était le reflet de la sensible progression des recettes de TVA et d'ITS de U'Etat, sous Ueffet de
la montée en puissance du commerce électronique et a la faveur d'un environnement économique
favorable.

Par contre, les transferts n'ont plus joué ce role d’'amortisseur en 2009, bien au contraire. La nette
décélération de la progression de lemploi, de méme que l'allégement de la fiscalité sur les ménages,
a pénalisé UITS. La TVA a subi le contrecoup du ralentissement prévisible de la consommation des
ménages au Luxembourg et dans les pays limitrophes. Elle a de surcroit été mécaniquement pénali-
sée par le recul du prix des carburants. La méme tendance est prévue pour les années 2010 et 2012,
sauf pour leffet prix des carburants. Une faible amélioration est prévue pour lannée 2012.

En ce qui concerne les dépenses des pouvoirs locaux, leur taux de progression a en général été
assez élevé au cours de la période 1995-2009. C'est particulierement le cas en ce qui concerne les
années 2001, 2002 et surtout 2008 et 2009. Laugmentation extrémement soutenue enregistrée
en 2009 reflete pour l'essentiel une progression marquée de la formation de capital. Les inves-
tissements des communes ont en effet augmenté de quelque 17% en 2009. Les dépenses hors
investissements des communes se sont quant a elles accrues de 6,2% en 2008, ce qui constitue
également un taux élevé.

A ce stade, il est important de souligner qu'il importe que les pouvoirs locaux, comme les autres
administrations publiques, profitent du prochain redressement conjoncturel pour ralentir nette-
ment la progression tendancielle de leurs dépenses. Le retour a une situation budgétaire sou-
tenable a terme est a ce prix. Une telle stratégie de redressement exige un «monitoring» étroit
des finances communales, qui ne peut s'effectuer dans de bonnes conditions actuellement, car
les données relatives aux communes sont publiées avec un délai trop important. Ainsi, le volet
«SEC 95» du projet de Budget 2010 ne comportait pas de prévisions relatives aux communes
pour 2010. Seul le sous-secteur des pouvoirs locaux était dans cette situation, a cause notamment
de l'adoption tardive des budgets communaux.

En ce qui concerne lindexation automatique des salaires, modulée dans le cadre du Comité de
Coordination Tripartite en 2006, elle fonctionne de nouveau intégralement a partir du 1¢" janvier
2010. Cette derniere a été largement discutée lors des derniéres négociations de la Tripartite, mais
aucune décision quant a son modification n'a pu étre prise, la discussion ayant été reportée. Dans
les projections budgétaires de la BCL, il est prévu que la prochaine tranche de lindexation tombera
en juillet 2010.

1.2.12.5 La dette publique

Aprés avoir été caractérisé par une relative stabilité au cours des récentes années, le ratio de dette
au PIB des Administrations publiques luxembourgeoises a affiché une hausse particulierement
nette en 2008, de quelque sept points de pourcentage, pour s'inscrire a 13,7% au 31 décembre.
Cette évolution refléte pour l'essentiel, a hauteur de 2,5 milliards d’euros, U'émission d'un emprunt



destiné a rétablir la situation financiére de Fortis Banque Luxembourg®. Une explication supplé-
mentaire de la hausse prononcée du ratio de la dette tient au fait que le Gouvernement a emprunté
un total de 200 millions d’euros, pour le financement d'investissements en infrastructures a effec-
tuer par le biais du Fonds du rail et du Fonds des routes.

En ce qui concerne exercice 2009, le ratio a quelque peu augmenté, puisqu'il est passé de 13,7%
en 2008 a 14,5% en 2009. Cette hausse est principalement le reflet d'une diminution marquée du
PIB nominal (effet dénominateur), la dette n‘augmentant que modestement en termes nominaux.
ILimporte de signaler que le Gouvernement n'a pas lancé en 2009 de nouveaux emprunts en faveur
du Fonds du rail et du Fonds des routes, emprunts pourtant autorisés dans le cadre du Budget
2009. Ces emprunts ont été reportés a lexercice 2010. Par ailleurs, Dexia BIL S.A. a renoncé a
lemprunt de 500 millions d’euros pour lequel elle disposait d'un engagement de l'Etat datant de
2008 ayant comme objectif de soutenir la situation financiere de la banque.

L'année 2010 se caractériserait, quant a elle, par quatre jalons d'importance en ce qui concerne la
dette effective ou potentielle de l'administration publique.

Premierement, le 12 mai 2010, le Gouvernement luxembourgeois a lancé un nouvel emprunt
obligataire pour un montant total de deux milliards d’euros doté d'un «coupon» de 3,375%. Cet
emprunt, qui arrivera a maturité le 18 mai 2020, englobe les emprunts non utilisés en 2009, portant
sur un montant total de 200 millions d'euros, en faveur du Fonds du rail et du Fonds des routes et
le méme montant en faveur de ces mémes fonds relatif a Uexercice 2010.

Deuxiemement, un risque d’augmentation additionnelle du ratio de la dette des Administrations
publiques, lié¢ au reglement grand-ducal du 10 octobre autorisant le Gouvernement a octroyer une
garantie financiere au groupe Dexia®*, s"éteindra en juin 2010. Le groupe Dexia a en effet décidé de
renoncer a une telle garantie suite aux bons résultats de U'exercice 2009 et a un regain de confiance
sur les marchés financiers.

Troisiemement, suite a la crise économique et financiére qui a touché la Gréce ces derniers mois,
un programme conjoint d'aide financiere a ce pays, négocié par la Commission européenne et le
Gouvernement grec, et en liaison avec la Banque centrale européenne (BCE] et le Fonds monétaire
international (FMI), a été mis en place pour les années 2010, 2011 et 2012. Les pays membres
de la zone euro se sont engagés a mettre a la disposition de la Grece des préts s'élevant au total
a 80 milliards d'euros. Le FMI contribuera pour sa part a hauteur de 30 milliards d’euros, soit
une enveloppe globale de 110 milliards d’euros sur une période de trois ans. Pour l'année 2010,
les Etats membres de la zone euro libéreront jusqu’a 30 milliards pour ces préts. En outre, les
autorités grecques se sont engagées a rembourser ces préts moyennant un taux d'intérét de 5%.
Selon le Ministere des Finances luxembourgeois, la quote-part du Luxembourg sera de l'ordre de
77,3 millions d’euros en 2010 et de 206,1 millions d’euros pour toute la période. Déja transférée par
le Gouvernement luxembourgeois, la premiere tranche de 77,3 millions valant pour l'année 2010 a
été financée par des fonds disponibles en trésorerie sans recours a l'emprunt. Par contre, pour les
exercices 2011 et 2012, le Gouvernement optera, au moment ou le montant devra étre libéré, pour
le mode de financement lui paraissant le plus approprié.

33 Lopération Fortis Luxembourg a exercé un impact direct et immédiat sur la dette publique, mais n'a pas eu d'impact négatif sur le solde
de l'administration publique en 2008 (transaction assimilée a une opération financiére n'affectant pas le solde, conformément aux régles
régissant la comptabilité SEC 95).

34 Lagarantie accordée au groupe Dexia - initialement plafonnée a 4,5 milliards (12 % du PIB de 2009) - arrivant a échéance avant le 31 octo-
bre 2009, a été prolongée jusqu’au 31 octobre 2010 mais uniquement pour un montant total de 3 milliards d'euros (8% du PIB].
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Finalement, dans le contexte de la stabilisation de 'euro, les ministres des Finances de la zone euro
ont approuvé un mécanisme d’intervention Union européenne-FMI d'un montant total de 750 mil-
liards d’euros. Dans ce contexte, le Luxembourg sera appelé a garantir environ 1 milliard d'euros.

Le scénario actuellement privilégié par la BCL postule un ratio d’'endettement des Administrations
publiques luxembourgeoises sétablissant a environ 19% du PIB en 2010. Il est a noter que les
actifs de UEtat central sont pratiquement épuisés, de sorte qu'une importante partie des déficits ne
peut plus étre financée que par un recours a l'endettement. Le graphique suivant montre que c'est
UAdministration centrale qui contribue pour lessentiel a l'accroissement de l'endettement.

Graphique 1.37 : Contribution des sous-secteurs des administrations publiques a la dette publique

consolidée (en millions d’euros)
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Sources : Statec, calculs BCL

Le ratio de la dette publique au PIB continuera a augmenter en 2011 et 2012. Cette augmentation
continue s'explique principalement par les emprunts supplémentaires que le Gouvernement devra
contracter pour financer les déficits de UAdministration centrale projetés pour cette période. A
cela s'ajoutent les emprunts en faveur du Fonds du rail et du Fonds des routes programmés pour
les exercices 2011 et 2012, qui se monteraient a 300 millions d'euros pour chacune de ces deux
années. Le ratio de la dette publique au PIB se chiffrerait a respectivement 24,3 % et 28,6 % du PIB
en 2011 et 2012. Il demeurerait cependant le plus faible au sein de la zone euro.

Une grande vigilance est de mise en ce qui concerne ['évolution de la dette publique, en raison
notamment de la détérioration projetée de la situation du régime général de pension. A travers
ses diverses publications®, la BCL, rejointe en cela par diverses institutions internationales (FMI,
OCDE, Commission européenne, ...J, a mis en avant a de nombreuses reprises la nécessité de
réformer le régime de pension. Elle se félicite par conséquent de la volonté des autorités d'élabo-
rer d'ici la fin de lannée, en partenariat avec les partenaires sociaux, des propositions de réforme
en la matiere.

35 Voir également l'encadré intitulé « Soutenabilité a terme des finances publiques luxembourgeoises: un état des lieux apres les nouvelles
mesures de consolidation budgétaire » du présent rapport.



Par ailleurs, dans ses recommandations au Conseil sur l'actualisation du Programme de Stabilité
du Luxembourg, la Commission européenne a mis a de nombreuses reprises l'accent sur la sou-
tenabilité a terme de la politique budgétaire luxembourgeoise. Selon la Commission, les finances
publiques luxembourgeoises vont étre confrontées a une charge considérable dans les années
futures, en raison de l'augmentation marquée des dépenses liées au vieillissement de la popu-
lation. La Commission invite le Gouvernement a assurer sans tarder la soutenabilité a terme
des finances publiques, en mettant en ceuvre des réformes structurelles, en particulier en ce qui
concerne les pensions.

En outre, les travaux de [Ageing Working Group (AWG] ont mis en exergue laugmentation trés
marquée des dépenses du régime général de pension si aucune réforme n'est entreprise. Selon ce
dernier, le Luxembourg est le pays qui sera confronté au co(t du vieillissement le plus important
au sein de UUnion européenne. Le ratio des pensions au PIB se situerait en effet a 23,9 % en 2060,
soit une progression de 15,2 points de PIB entre 2007 et 2060.

Il convient également de garder en mémoire que s'agissant d'une petite économie ouverte, le
Luxembourg reste particulierement exposé aux chocs externes, ce qui rend d'autant plus impor-
tante la maitrise de la dette publique. Il est essentiel de garder un endettement faible, voire des
réserves éventuelles, afin de disposer d'une marge de manceuvre dans le cas d'un retournement
de conjoncture inattendu.

Finalement, seule une stratégie jouant simultanément sur deux registres, a savoir l'assainisse-
ment de lAdministration centrale et des mesures structurelles dans le domaine de la sécurité
sociale, permettra au Luxembourg d'assurer la soutenabilité a terme de ses finances publiques®.

36 Voir également l'encadré intitulé « Soutenabilité a terme des finances publiques luxembourgeoises: un état des lieux apres les nouvelles
mesures de consolidation budgétaire » du présent rapport.
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Encadré 1.6:
IMPACT DU STIMULUS FISCAL EN 2009

En mars 2009, le gouvernement luxembour-
geois a annoncé un paquet de mesures des-
tinées a combattre la crise économique qui a
suivi la faillite de la banque Lehman Brothers
en septembre 2008. Le gouvernement a éva-
lué lensemble de ces mesures a plus de 3,2%
du PIB, ce qui, en termes relatifs, était un des
plans de relance les plus ambitieux de 'Union
européenne. Cet encadré cherche a quantifier
limpact effectif que ce plan a eu sur l'économie
luxembourgeoise. Pour commencer, lanalyse
de la BCL a révélé que certaines des mesures
annoncées s'étalent sur plusieurs années et
donc qu'une partie du stimulus fiscal annoncé
n'interviendrait pas en 2009 mais seulement
en 2010, 2011 ou méme en 2012. Ensuite, une
partie des mesures a été éliminée de lana-
lyse parce qu'elle comportait des ajustements
automatiques déja prévus par la loi et donc ne
correspondait pas a l'idée d'une mesure discré-
tionnaire destinée a intervenir ponctuellement
pour combattre la crise économique. Enfin, plus
d’'un an apres lannonce du gouvernement, les
informations disponibles sur lexercice bud-
gétaire 2009 permettent de chiffrer la partie
du paquet de relance qui a effectivement été
dépensée. Aujourd’hui, il apparait que la partie
réellement discrétionnaire du stimulus fiscal
implémentée en 2009 n'a été que de 1,5% du
PIB, ou 580 millions d'euros.

Afin de quantifier limpact que ces mesures
exceptionnelles ont produit sur l'économie
luxembourgeoise, ce montant a été distribué
a travers les variables de finances publiques
présentes dans le modele macro-économétri-
que utilisé a la BCL'. Les mesures effective-
ment introduites en 2009 ont été reclassées
comme suit:

1. Baisse du taux des imp6ts directs payés
par les ménages correspondant a une
diminution des revenus de 322 millions

1 Guarda (2005) «The Luxembourg block of the Multi-Country
Model, » in Fagan & Morgan (eds.) Econometric Models of the
Euro-area Central Banks, Edward Elgar Publishing.

d'euros (cette baisse est indépendante
de la baisse des revenus - endogene
au modele - attribuable a la plus faible
demande domestique et la réduction
conséquente de la production et de la
masse salariale).

2. Baisse du taux des impo0ts directs payés
par les sociétés correspondant a une
diminution des revenus de 117 millions
d'euros (indépendante de la baisse des
revenus attribuable a la réduction de
l'excédent net de production due a une
production plus limitée).

3. Augmentation des transferts aux ména-
ges de 91 millions d'euros.

4. Augmentation des subsides a la produc-
tion de presque 13 millions d'euros.

5. Augmentation des investissements publics
de 48 millions d'euros.

Ces hypotheses sont introduites dans le
modele a laide de facteurs ponctuels calibrés
pour générer l'effet souhaité sur chaque élé-
ment des finances publiques considéré isolé-
ment. Ensuite, la résolution du modéle permet
au systéme d'équations simultanées d’intera-
gir, afin de déterminer le niveau de toutes les
variables endogéenes en 2009 pour un scéna-
rio de base qui exclut les mesures exception-
nelles et un scénario alternatif qui les inclut.
Les résultats sont calculés en pourcentage de
déviation par rapport au niveau calculé dans
le scénario de base (sans mesures).

L'impact le plus important est celui sur la
consommation privée. Par rapport au scéna-
rio «sans mesures», le revenu disponible des
ménages augmente de plus de 2,2% et donc
la consommation privée augmente de 1,23%
en termes réels. La consommation publique
n'est pas affectée. Par contre, laugmentation
de linvestissement public engendre une pro-
gression réelle de la formation brute de capital
fixe de 0,83% pour l'ensemble de l'économie.
Par hypothese, les exportations sont inchan-
gées, mais les importations augmentent de
0,34% suite a laugmentation de la consom-



mation et de linvestissement. Par conséquent,
la contribution de la demande domestique a la
croissance du PIB augmente de 0,63 % suite a
lintroduction des mesures gouvernementales,
mais la contribution des exportations nettes
diminue (-0,52%), ce qui résulte en un impact
total de seulement 0,11% point du PIB. Il en
résulte que la valeur du multiplicateur asso-
cié a lensemble des mesures gouvernemen-
tales est trés faible (approximativement 0,1).
Chaque euro de détérioration du budget de
I Etat n'aurait donc généré que dix centimes de
croissance supplémentaire en 2009.

A premiere vue, ce résultat peut sembler
décevant, mais il est plausible pour les rai-
sons suivantes?. Premierement, écono-
mie luxembourgeoise est trés petite et trés
ouverte, ce qui implique d'importantes «fui-
tes» a travers laugmentation des importa-
tions. Deuxiemement, le paquet de mesures
annoncé en 2009 a mis l'accent sur la baisse
de la taxation, ce qui nécessite un temps
plus long avant d'obtenir des effets sur l'ac-
tivité économique. Troisiemement, jusqu’ici
la politique monétaire a été accommodante,
mais laugmentation spectaculaire de la dette

2 Voir la discussion en Spilimbergo, Symansky & Schindler
[2009) « Fiscal multipliers » IMF Staff Position Note SPN/09/11
en llzetzki, Mendoza & Vegh (2009) «How big are fiscal mul-
tipliers ?» CEPR Policy Insight No. 39 en Coenen et al. (2010)
« Effects of fiscal stimulus in structural models, » IMF Working
Paper WP/10/73 et en ECB (2010) «Euro area fiscal policies
and the crisis, » Occasional Paper 109.

Encadré 1.7:

publique dans la zone euro a déja pu inciter
les ménages a augmenter leur épargne, en
anticipation d’augmentations a venir des taux
d’intérét et de la pression fiscale. Finalement,
comme l'asignalé laCommission européenne,
les mesures annoncées par le gouvernement
luxembourgeois n'étaient pas d'un caractere
clairement temporaire, ce qui pourrait réduire
leur efficacité en tant que politique contra-
cyclique.

Evidemment, cet encadré s'est concentré sur
limpact des mesures prises au niveau national
etadélibérémentignoré l'existence d'un effort
budgétaire coordonné au niveau de 'Union
européenne destiné a mitiger les effets de la
crise. En réalité, les mesures prises simulta-
némenten 2009 par les gouvernements de UAl-
lemagne, la France, la Belgique et nos autres
pays partenaires ont renforcé la demande
étrangere qui s'adresse au Luxembourg, ce
qui a vraisemblablement généré un effet
bien plus important pour l'économie luxem-
bourgeoise a travers la stabilisation de nos
exportations. Ces interactions entre pays sont
prises en considération lors de l'exercice de
projection, mais elles dépassent le cadre de
cet encadré, qui se limite a quantifier Uimpact
sur 'économie nationale des mesures prises
par le gouvernement luxembourgeois.

IMPACT DE LA CONSOLIDATION BUDGETAIRE ANNONCEE EN MAI 2010

Le présent encadré vise a évaluer les mesu-
res de consolidation budgétaire annoncées
par le Premier ministre dans son discours
sur la situation économique, sociale et
financiére du pays, prononcé a la Chambre
des Députés le 5 mai 2010. La premiére par-
tie de 'encadré consiste en une présentation
des mesures annoncées. Leurincidence «de
premier tour» sur les finances publiques

est évaluée sur U'horizon 2010-2012. Il s'agit
d'une premiere estimation, de nature pure-
ment statique, qui ne prend pas en compte
Ueffet des mesures sur la demande inté-
rieure et sur les exportations nettes. Elle
ne prend a fortiori pas en considération les
effets «de retour» sur les finances publi-
ques s’effectuant par lUintermédiaire de ces
deux derniers agrégats.
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Les deux autres parties de l'encadré visent
précisément a fournir une évaluation de
limpact économique global (ex post] des
mesures annoncées le 5 mai [y compris
l'effet de retour sur les finances publiques),
tout d'abord au moyen du modele MCM de
la BCL, ensuite sur la base du modele DGSE
LOLA. L'analyse via le modele MCM met en
évidence de faibles effets multiplicateurs
des mesures de consolidation budgétaire et
une amélioration de Uordre de 1% du PIB du
solde des Administrations publiques en 2011
et 2012. Le modele LOLA met en exergue
une amélioration nettement inférieure des
finances publiques, qui n'excede pas 0,4 %
du PIB sur un horizon d'une dizaine d'an-
nées. Cette divergence apparente est due au
fait que LOLA accorde une place importante
a lincidence de la hausse de la pression
fiscale sur Uoffre de travail, des travailleurs
agés en particulier. L'impact négatif de la
fiscalité plus élevée est d'autant plus impor-
tant dans le modele LOLA que ce dernier est
un modele déquilibre général avec antici-
pations rationnelles. En d'autres termes,
les individus sont pleinement conscients
des chocs et de leur caractére permanent,
alors qu'ils sont relativement «myopes»
dans le modele MCM.

Mesures de consolidation : impact « de premier
tour » sur les finances publiques

Le 5 mai 2010, le Premier ministre Jean-
Claude Juncker a présenté a la Chambre des
Députés le discours traditionnel sur l'état de
la Nation. Afin d'atteindre lun des princi-
paux objectifs du gouvernement, qui consiste
a ramener le solde des Administrations
publiques a léquilibre en 2014, le Premier
ministre a annoncé un certain nombre de
mesures de consolidation budgétaire pour
les années 2011 et 2012, voire méme 2010.
Ces mesures sont présentées dans le tableau
ci-dessous.

A ce stade, il est important de souligner que
la BCL a pris en considération pour ses pro-
jections uniquement les mesures qui sont
suffisamment détaillées, susceptibles d'étre
adoptées par le Parlement et chiffrées. Vu la

complexité de certaines des mesures annon-
cées et la disponibilité limitée des données
nécessaires a l'estimation, il est tres difficile
pour la BCL d'estimer précisément les mesu-
res non chiffrées.

Afin de mieux comprendre la nature des
mesures annoncées, ces derniéres ont été
classées soit comme mesures de réduction
de dépenses, soit en tant que mesures d'aug-
mentation des recettes. La présentation de
ces mesures commencera avec les mesures
de réduction de dépenses.

Mesures de réduction des dépenses

1) Investissements publics (Administration
centrale)

Le gouvernement a annoncé le gel des inves-
tissements de UAdministration centrale au
niveau atteinten 2009 (768,8 millions d’euros).
Par ailleurs, certains travaux publics seront
soit reportés aux exercices suivants, soit
supprimés. Les investissements suivants
peuvent étre cités: construction plus tardive
du vélodrome, suppression de la construc-
tion de la troisieme voie pour la A3 et la Aé
ou encore report de la construction d'éco-
les secondaires a Clervaux, Differdange et
Mondorf-les-Bains.

2)  Réduction des frais de fonctionnement
de 'Etat

Il a également été annoncé que le gouverne-
ment réduira un certain nombre de ses frais
de fonctionnement. Les mesures suivantes
peuvent étre citées: réduction de 20% des
frais d'expertise, réduction des colts admi-
nistratifs ainsi que des frais de voyages. Le
gouvernement s'est également engagé a
limiter le recrutement de nouveaux fonction-
naires en 2011 et 2012 et a geler la valeur du
point indiciaire durant les quatre prochaines
années. Cette derniere mesure est encore
a confirmer. La réduction des frais de fonc-
tionnement de U'Etat permettrait d'épargner
environ 30 millions d'euros en 2010 et 2011.



Tableau 1: Les nouvelles mesures de consolidation budgétaire annoncées par le Premier ministre le

5 mai 2010 (en millions d’euros)

1 Investissements publics (administration centrale) plafonnés au niveau de l'année 2009 (768,6 mill EUR]

2 Réduction des transfers en capital (investissements) 10 10
3 Réduction des frais de fonctionnement de |'Etat 28,5 29,4
- réduction des frais d'expertise (-20%) 10 10,5
- réduction des colts administratifs, des frais de voyage, ... 10 10
- limiter le recrutement de nouveaux fonctionnaires 8,5 8,9
- gel de la valeur du point indiciaire durant les 4 prochaines années (a confirmer) 0 0
4 Transferts aux ménages 85,5 49,5
- ajustement des pensions aux salaires réels, 0,95% en 2011 et 0,95% en 2012 39 -3,6
- suppression des allocations familiales a partir de l'age de 21 ans et modification de la politique d'attribution des 44 46
bourses et des préts pour universitaires
- paiement du forfait d'éducation qu'a partir de l'dge de 65 ans (contre 60 actuellement] 1,5 3.1
- modification de la bonification d'intéréts dans le cadre des subventions pour le logement 1 4
5 Réduction globale de 10% des subventions aux entreprises 4 4
6 Baisse du cofinancement de 'Etat aux stations d'épuration de 90 a 75% (pas d'impact sur le solde des adm. publiques)
Total dépenses 163

S T T

1 Nouveau taux d'imposition de 39% (impdt sur les traitements et salaires) a partir de 83 586 euros

2 Hausse de l'imp6t de solidarité de 2,5% a 4% et a 6% pour revenus imposables > 300000 euros 40 42
3 Introduction d'un imp6t de crise de 0,8% 80 82
4 Hausse de l'impot de solidarité pour entreprises de 1% 12 12
5 Montant des frais de déplacement réduit de moitié a partir de 2011 50 50
6 Réduction de droits d'enregistrement et de transcription pour l'acquisition d'habitations pers. (Béllegen Akt) 70 70
7 Pas d'adaption des baremes d'imp6ts a linflation
8 L'impot sur les sociétés ne sera pas réduit comme prévu
9 Définition des plafonds pour les déductions fiscales pour les entreprises en cas de payement de bonis
10 Introduction d'un forfait a payer pour certains types de sociétés (expl: Société de participation financiére)
11 Modification du taux assurance accident avec l'introduction d'un taux de contribution unique de 1,25% pour tous les
secteurs d'activité.
Total recettes 278 295
Impact sur le solde budgétaire des administrations publiques 502 458

Note importante: Il s'agit de l'impact net par an par rapport au scenario de base de la BCL a politique inchangée.
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3]  Transferts aux ménages

La réduction des transferts aux ménages
permettrait d'épargner environ 86 millions
d’euros en 2011

- ajustement des pensions aux salaires
réelsde 0,95% en 2011 et0,95% en 2012,
au lieu d'une hausse de 1,9% des jan-
vier 2011 (répartition sur deux années de
l'ajustement des pensions);

suppression des allocations familiales a
partir de lage de 21 ans (actuellement
jusqu’a l'age de 27 ans);

modification de la politique d'attribution
des bourses et des préts pour universi-
taires et annulation de la prime d’encou-
ragement;

paiement du forfait d'éducation a partir
de l'age de 65 ans [contre 60 actuelle-
ment) ;
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- modification du crédit d'impo6t sur les
actes notariaux (Béllegen Akt). Le crédit
d'impdt sera a l'avenir décidé en fonction
de la situation de revenu de l'acquéreur;

- modification de la bonification d'intéréts
dans le cadre des subventions pour le
logement.

4] Réduction globale de 10% des subven-
tions aux entreprises

Cette réduction permet au gouvernement de
faire une épargne de quatre millions d'euros
en 2011 et 2012.

5)  Baisse du cofinancement de [Etat aux
stations d"épuration de 90% a 75 %.

Cette mesure n'aura pas d'impact sur le solde
des Administrations publiques luxembour-
geoises. Elle aura unimpact positif sur le solde
de lAdministration centrale, qui sera cepen-
dant contrebalancé par un impact négatif du
méme ordre sur le solde des Administrations
locales.

Les mesures présentées ci-dessous se rap-
portent aux mesures d’accroissement des
recettes, qui représentent environ 300 mil-
lions d'euros.

1) Nouveau taux d'imposition marginal de
39% (imp6t sur les traitements et salai-
res)

Il est proposé d'instaurer un taux marginal
de 39% applicable aux ménages de deux
personnes a partir d'un revenu imposable de
83 583 euros. Cette mesure devrait rapporter
a UEtat des recettes supplémentaires d'envi-
ron 40 millions d’euros en 2011.

2)  Hausse de limpdt de solidarité de 2,5%
a 4% et a 6% pour les revenus imposa-
bles supérieurs a 300 000 euros.

Il est proposé que le taux de limp06t de solida-
rité, qui majore les taux de base de l'impot sur
le revenu et qui est actuellement égal a 2,5%,

soit relevé a 4%. Ce taux serait augmenté a
6% pour les ménages dont le revenu annuel
imposable s'éléve a plus de 300 000 euros.

3]  Introduction d'un impdt de crise de
0.8%

Le gouvernement a proposé d'introduire un
impot de crise temporaire de 0,8% sur tou-
tes les catégories de revenus (salaires, loyers,
dividendes,...). Le mécanisme de calcul de
cet impot serait comparable a celui de las-
surance dépendance [(application d'un abat-
tement correspondant au montant du solaire
social minimum). Le prélévement de crise
devrait permettre a [Etat de bénéficier de
recettes additionnelles de 80 millions d’euros
en 2011 et 2012.

4)  Hausse de limp6t de solidarité pour
entreprises

Le taux de solidarité pour entreprises pas-
serait de 4% a 5%. Ces recettes devraient
rapporter a UEtat 12 millions d’euros supplé-
mentaires.

5)  Autres mesures supposées rapporter
des recettes supplémentaires.

Comme mentionné dans les lignes précéden-
tes, le gouvernement a annoncé un certain
nombre de mesures qui devraient induire des
recettes supplémentaires, mais n'a ni chiffré
ni précisé plus avant ces mesures. Il s'agit des
mesures suivantes:

- Uimpot sur les sociétés ne sera pas
réduit comme initialement prévu;

= introduction d'un forfait a charge de cer-
tains types de sociétés (expl: Société de
participation financiere);

- modification du taux de lassurance
accident, avec introduction d'un taux de
contribution unique de 1,25% pour tous
les secteurs d'activité;

- montant des frais de déplacement devant
étre réduit de moitié a partir de 2011.



Le total de 'ensemble de ces mesures (c6té
dépenses et coté recettes) est chiffré a envi-
ron 502 millions d'euros en 2011 et a environ
458 millions d'euros en 2012. Cependant, le
Premier ministre a précisé que ces mesu-
res ne seront pas suffisantes pour renouer
avec léquilibre budgétaire en 2014 et qu'il
faudrait probablement introduire de nou-
velles mesures de consolidation pour la
période 2013-2014. Par ailleurs, vu lincerti-
tude qui regne en ce moment sur l'évolution
de l'économie et du secteur financier en par-
ticulier, le gouvernement a décidé d'analyser
au cours de la deuxieme moitié de 2012 ['état
des finances publiques luxembourgeoises et
de prendre une décision a ce moment-la en
ce qui concerne un éventuel nouveau paquet
de mesures de consolidation.

Rien n'a été concréetement proposé par le
Premier ministre en matiere d’indexation des
salaires. Lors des récentes négociations tri-
partites, deux suggestions ont été faites: une
«approche structurelle », qui consisterait a éli-
miner du panier des produits pris en considé-
ration comme le tabac et les produits pétroliers
(@ compter d'un certain prix par baril et hors
fuel de chauffage) et une «approche conjonc-
turelle», qui préconiserait une limitation de la
base d’indexation a deux fois le salaire social
minimum. Sous cette derniere approche, les
personnes qui touchent un salaire mensuel de
3 365 euros ou plus percevraient un montant
fixe de 84,14 de plus par mois lorsqu’'une tran-
che indiciaire tombe. Des décisions a ce sujet
sont attendues d'ici la fin de lannée.

Mesures de consolidation : impact a travers le
modéle MCM de la BCL

Les mesures détaillées ci-dessus ont été
intégrées au modele MCM de la BCL. En
résumé, en 2011 et 2012, linvestissement
public devrait diminuer par rapport au scé-
nario de référence (c'est-a-dire sans conso-
lidation budgétaire] de respectivement 96 et
70 millions d’euros. L'Etat prévoit également
de réduire ses frais de fonctionnement (assi-
milables a une réduction de la consommation
publique) de 28,5 millions d'euros en 2011 et
de 29,4 millions en 2012. Les transferts aux

ménages devraient quant a eux diminuer de
85,5 et de 49.5 millions d'euros, respective-
ment. Les subsides aux entreprises seraient
amoindris a raison de 4 millions les deux
années.

Du coté des recettes, les impots payés par les
ménages devraient augmenter de 266 millions
d'euros en 2011 et de 283 millions en 2012. Il
s'y ajouterait une augmentation des impots
directs a charge des entreprises (12 millions
d'euros les deux années). L'impact total sur
le solde budgétaire [(recettes et dépenses]
est estimé a 278 millions d'euros en 2011 et
295 millions en 2012. Ces hypotheses ont été
introduites dans le modéle macro-économeé-
trigue de la BCL de facon analogue a celle
décrite dans lencadré précédent, qui porte
sur limpact économique des mesures contra-
cycliques mises en ceuvre en 2009. Les résul-
tats (exprimés en pourcentage de déviation par
rapport au scénario sans consolidation budgé-
taire] sont reportés dans le tableau suivant.

En 2011, la hausse des impdts payés par les
ménages contribue a une diminution de 1,8%
du revenu disponible, conduisant a une dimi-
nution de la consommation privée de 0,99 %
par rapport au scénario sans consolidation
budgétaire. La réduction des frais de fonction-
nement de ['Etat rameéne la consommation
publique a un niveau inférieur a son niveau de
référence a raison de 0,41% (en l'absence de
consolidation budgétaire).

L'augmentation (limitée] des impdts directs
payés par les entreprises, conjointement a la
réduction des investissements publics, contri-
bue a la faiblesse de la formation brute de capi-
tal fixe, qui est inférieure de 1,59 % a son niveau
dans le scénario sans consolidation. En tout, la
contribution de la demande domestique a la
progression du PIB est plus faible (-0,73 points
de PIB par rapport au scenario sans mesures),
mais la diminution des importations est impor-
tante (-0,36 %), de sorte que la contribution des
exportations nettes a la progression du PIB
(+0,59 points du PIB] la compense a nouveau
dans une large mesure. En 2011, le PIB devrait
se situer 0,14% en deca de son niveau dans le
scénario sans consolidation budgétaire.
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Tableau 2: Impact de la consolidation budgétaire (% déviation par rapport au scénario sans mesures)

PIB réel
Consommation privée
Consommation publique
Formation brute de capital fixe
Exportations (biens & services)
Importations (biens & services)
Contributions a la croissance du PIB réel:
Demande domestique (% du PIB)
Exportations nettes (% du PIB)
Evolution budgétaire (en % du PIB):

Solde des Administrations publiques

Sources: calculs BCL

-0,14 -0,07
-0,99 -0,41
-0,41 -0,37
=115 -1,16
0,00 0,00
-0,38 -0,22
-0,73 -0,42
0,59 0,35
1,18 1,07

En 2012, la réduction des transferts aux
ménages est moins importante qu'en 2011,
ce qui favorise le revenu disponible et donc la
consommation privée, qui se situe seulement
0,41% en dessous de son niveau atteint dans
le scénario sans consolidation budgétaire. De
plus, la réduction des investissements publics
est inférieure a celle escomptée en 2011,
ce qui est visible dans la formation brute de
capital fixe, qui se rapproche de son niveau
escompté dans le scénario sans consolidation
budgétaire (déviation de -1,16%). Par consé-
quent, la demande domestique est toujours
inférieure a son niveau de référence (-0,42 %),
mais ce décalage est moindre qu'en 2011.
La déviation des importations est également
moins importante (-0,22 %), ce qui induit une
diminution de la contribution des exportations
nettes a la progression du PIB (+0,35%). La
résultante de ces évolutions est qu’'en 2012, le
PIB devrait se situer en dessous de son niveau
«sans consolidation budgétaire» a raison de
0,07 % seulement.

A nouveau, il faut souligner que cette ana-
lyse se concentre sur limpact, sur l'‘écono-
mie nationale, des mesures prises par le seul
gouvernement luxembourgeois. Des mesures
de consolidation budgétaire prises dans nos
pays voisins risquent de limiter la demande
étrangere qui s'adresse aux exportateurs
luxembourgeois, avec des effets plus impor-
tants pour le PIB.

En raison de limpact trés limité des mesures
sur le PIB, leur incidence globale serait tres
proche de leffet de premier tour identifié dans
la premiére partie de U'encadré. Par rapport au
scénario de référence (absence de mesures), le
solde des Administrations publiques s'amélio-
rerait a raison de 1,18% du PIB en 2011 et de
1,07% en 2012 selon le modéle MCM. Comme
indiqué dans la partie 2.12 du présent Rapport,
un effet de cet ordre ne permettrait pas de
ramener les déficits des Administrations
publiques en dessous du seuil des 3% du PIB
en 2011 et 2012. En outre, un encadré présenté
a la fin du présent chapitre montre que les
mesures adoptées ne permettront pas d'assu-
rer a elles seules la soutenabilité a terme des
finances publiques luxembourgeoises.

La prise en compte de limpact global des
mesures a travers le modele DGSE LOLA est
de nature a renforcer ces conclusions.

Mesures de consolidation : impact a travers le
modéle DGSE LOLA

Un éclairage complémentaire peut étre fourni
par le modele LOLA'. En tant que modéle
d'équilibre général dynamique, il est en effet
particulierement bien adapté pour analyser
les effets de long terme. Dans ce contexte, les

1 Pourdes explications détaillées, voir le Cahier d"études No. 36
de la BCL. Une présentation succinte du modele LOLA figure
également dans l'encadré du présent Rapport, relatif aux coti-
sations sociales différenciés.



différentes mesures proposées par le gouver-
nement sont résumées en trois composan-
tes principales: (i} une baisse des dépenses
publiques, (i) une baisse des transferts aux
ménages et [iii) une hausse de la taxation sur
les revenus des ménages?. Nous supposons
que ces mesures sont introduites de maniére
permanente. Nous expliquons brievement
les effets qualitatifs de chacune des mesures
prises séparément, de méme que les effets
quantitatifs attendus pour la combinaison des
mesures.

LOLA ne peut faire la différence entre une
baisse de la consommation publique et une
baisse des investissements publics, car
ces derniers ne sont pas productifs dans
le modele. Ces deux types de mesures sont
donc agrégés. Le seul effet induit est une
réduction équivalente des dépenses, qui n'af-
fecte en rien les autres variables du modele.
A linverse, une réduction des transferts aux
ménages va réduire la consommation. Afin
de réagir a cette perte de pouvoir d'achat,
les ménages vont travailler plus et in fine le
PIB augmente trés légérement (par rapport
au scénario sans mesures). On obtient donc
une différence entre une situation ‘comptable’
qui s'améliore (plus d’emplois et de produc-
tion) mais un bien-é&tre qui diminue (moins de
consommation et de loisirs). L'effet net sur
la situation des finances publiques est posi-
tif. Finalement, nous mettons en ceuvre une
hausse de la taxation sur les revenus des
ménages. Une telle hausse a évidemment
un effet immédiat et positif sur les finances
publiques. Par contre, la hausse de la pres-
sion fiscale sur les revenus du travail va dimi-
nuer loffre de travail, en particulier celle des
travailleurs agés. L'effet initial positif sur les
finances publiques sera finalement compensé
par la baisse de la production - et donc les
moindres rentrées fiscales - et la hausse de
dépenses sociales comme les allocations de
chdmage et les préretraites.

2 Les autres mesures sont difficiles a introduire dans LOLA,
mais marginales. Ainsi, les mesures intégrées au modeéle
LOLA représentent ex ante 1,08% du PIB, alors que la pre-
miere partie de l'encadré a chiffré l'ensemble des nouvelles
mesures a 1,18 % du PIB estimé pour 2011.

Ces trois mesures combinées (baisse de la
«consommation publique » pour un montant
initial équivalent a 0,28% du PIB, baisse des
transferts aux ménages pour un montant ini-
tial équivalent a 0,25% du PIB et hausse de
la taxation sur les revenus pour un montant
initial équivalent a 0,54 % du PIB) s'élévent ex
ante a presqu’un pour cent du PIB. Ex post,
LOLA montre que les effets espérés sur les
finances publiques sont beaucoup plus fai-
bles - de l'ordre de 0,12% a 0,38% du PIB - a
cause des effets négatifs que la hausse de la
taxation sur les revenus du travail exerce sur
['économie. Si elles sont limitées, ces inciden-
ces budgétaires sont cependant persistantes
- elles sont toujours visibles apres 10 ans.

A noter également que méme si les résultats
vont dans le méme sens que ceux de l'analyse
a court terme, lampleur des effets peut varier
substantiellement. Une des raisons est que
LOLA est un modele d'équilibre général avec
anticipations rationnelles, ce qui revient a dire
que les individus sont pleinement conscients
des chocs et de leur caractere permanent.
Leur réaction aux chocs peut des lors étre
assez forte. Une deuxieme raison est que la
décision d'offre de travail est modélisée expli-
citementdans LOLA, et que celle-ci peut réagir
assez fortement a la taxation sur les revenus
du travail. En conclusion, une fois pris en
compte les effets induits d"équilibre général,
lUeffet sur les finances publiques parait finale-
ment beaucoup plus faible qu'escompté.
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Encadré 1.8:

SOUTENABILITE A TERME DES FINANCES PUBLIQUES LUXEMBOURGEOISES : UN ETAT DES LIEUX APRES
LES NOUVELLES MESURES DE CONSOLIDATION BUDGETAIRE

Le présent encadré vise a fournir un nouvel
état des lieux de la soutenabilité a terme
des finances publiques luxembourgeoises.
Ces derniéres vont faire face a de nombreux
défis au cours des prochaines années en
dépit des récentes mesures de consolidation
budgétaire, comme lindique la partie 1.2.12
du présent rapport. A ces défis s'ajoute l'in-
cidence de la forte hausse tendancielle des
transferts sociaux, en particulier les dépen-
ses de pension.

Dans ce contexte, tout reldchement de la
politique budgétaire serait des plus périlleux,
malgré une position de départ relativement
favorable en termes d'endettement. En l'ab-
sence d'une stricte politique de contrdle des
dépenses, le Luxembourg risque d'étre rapi-
dement confronté a une puissante dynamique
d’endettement. Il sera d'autant plus difficile
de contrer cette dynamique que l'ajustement
sera tardif.

L'indispensable effort de consolidation bud-
gétaire devrait revétir une double dimension.
Il convient tout d’abord de veiller a réduire les
actuels déficits structurels des Administra-
tions publiques, en particulier ceux de Ad-
ministration centrale. Il s'impose en outre de
mettre en ceuvre des mesures structurelles
dans le domaine de la sécurité sociale. Seule
une stratégie jouant simultanément sur ces
deux registres permettra au Luxembourg
d'assurer la soutenabilité a terme de ses
finances publiques.

Les mesures présentées par le Premier
ministre le 5 mai sont de nature a améliorer
la soutenabilité a terme des finances publi-
ques. Si un ajustement budgétaire de ce type
était indispensable, il ne parait cependant pas
suffisant a l'aune des simulations présentées
ci-dessous.

La simulation de référence: les principales
hypothéses

Les simulations effectuées dans le présent
encadré reposent pour lessentiel sur deux
sources, a savoir d'une part, les travaux du
groupe de travail vieillissement du Comité de
Politique Economique (CPE)' et d’autre part,
les projections macroéconomiques 2010-2012
de la BCL, qui font Uobjet d'une présentation
dans la partie 1.2.11. du présent Rapport.

Le scénario de croissance économique retenu
jusqu'en 2012 est directement issu de ces pro-
jections macroéconomiques de la BCL. Pour la
période ultérieure a 2012, soit de 2013 a 2040,
les simulations présentées dans lencadré
reposent sur Uhypothese d'une croissance de
2,2% par an du PIB en volume. Le groupe de
travail vieillissement avait quant a lui opté pour
une hypothese semblable a partir de 2025. En
revanche, il postulait une croissance du PIB tou-
jours élevé, se situant entre 4 et 5%, au début
de Uhorizon de projection. La croissance était
ensuite supposée converger graduellement
vers le taux de 2,5%. Ces projections du groupe
de travail avaient été élaborées avant la surve-
nance de la crise économique et financiere. Des
taux de croissance de 4 a 5% paraissent bien
évidemment empreints d'un certain optimisme
dans la foulée de cette derniere, qui devrait
durablement affecter le taux de croissance ten-
danciel de l'économie luxembourgeoise.

Conformément aux projections du CPE, le
salaire réel par employé augmenterait quant a
lui au méme rythme que la productivité, soit de
1,7% par an, ce qui signifie que la progression de
l'emploi se stabiliserait a 0,5% par an. La masse
salariale et les cotisations sociales supportées
par les salariés demeureraient donc stables par
rapport au PIB. Le taux d'inflation est quant a lui
supposé atteindre 2% par an de 2013 a 2040. Il

1 European Commission, 2009, «The 2009 Ageing Report:
Economic and budgetary projections for the EU-27 Member
States (2008-2060) », European Economy, n°2/2009.



est en ligne avec les projections macroéconomi-
ques de la BCL de 2010 a 2012.

Les hypothéses démographiques sont de fac-
ture relativement classique et ne seront pas
évoquées en détail ici.? Il convient de noter le
nombre élevé d'immigrants, a savoir de 3 000
a 4 000 personnes par an.

Les recettes et les dépenses publiques résul-
tent des projections de la BCL jusqu’en 2012
et des hypothéses précitées a partir de 2013.
Il convient de noter que toutes ces projections
sont effectuées en termes structurels. Les
cycles économiques ne sont pas inférés sur
'horizon de projection, les projections ne pou-
vant se concevoir qu'en moyennes de cycles.
En clair, ces recettes et dépenses sont «net-
toyées» de limpact des cycles conjoncturels
et des mesures temporaires. L'impact du cycle
n'est par conséquent pas en mesure de distor-
dre le point de départ des projections, a savoir
le solde budgétaire en 2012 (une absence de
neutralisation des cycles aurait affecté néga-
tivement les projections du fait de la situation
conjoncturelle escomptée pour 2012).

Sur le versant des dépenses, il est supposé
que la masse salariale des agents de la fonc-
tion publique évoluera parallelement a celle
du secteur privé, ce qui revient a considérer
que les salaires moyens et 'emploi publics
vont s’accroitre au méme rythme que dans
le privé tout au long de Uhorizon de projec-
tion. Cela signifie qu'en vitesse de croisiere,
l'emploi public va progresser de 0,5% par an,
ce qui parait modéré a laune des évolutions
observées au cours des dix derniéres années.

En matiere de sécurité sociale, les dépenses de
pension (régime général et régimes spéciaux
confondus dans lensemble du présent enca-
dré), d'assurance maladie, d'assurance dépen-
dance et de chémage sont censées évoluer de
la méme maniere que dans le scénario de base
du CPE. Cela implique une nette augmentation
des dépenses primaires associées a ces qua-
tre domaines, a raison de 13% du PIB de 2012

2 Voir le rapport du CPE sur le vieillissement, ou les hypothéses
démographiques sont décrites en détail.

a 2040. Cet impact est cependant tempéré par
le traitement réservé aux prestations familia-
les. Ce poste, qui pése d'un poids certain au
Luxembourg, n'est pas considéré dans létude
du CPE. Afin d'inférer ['‘évolution de long terme
de ce poste, qui représentera environ 3% du PIB
en 2012, il est supposé que les prestations de
la Caisse Nationale des Prestations Familiales
ne seront pas indexées aux prix, en vertu des
décisions adoptées dans le cadre du Comité
de Coordination Tripartite d'avril 2006. Dans la
méme perspective, il est postulé que les auto-
rités n‘adopteront pas de mesures nouvelles en
matiere de prestations familiales, a l'exception
des mesures annoncées le 5 mai. Le montant
nominal des prestations en question est par
conséquent gelé tout au long de lhorizon de
projection. En conséquence, les prestations cor-
respondantes passent de 2,8% du PIB en 2012 a
1,1% du PIB seulement en 2040 dans les projec-
tions présentées dans cet encadré. Cette dimi-
nution de 1,7% du PIB couvre a elle seule plus
d'un sixieme du colt additionnel escompté des
pensions (soit 10,9% du PIBJ.

Sur le versant des recettes, la regle générale a
laguelle se conforment les scénarios commen-
tés ci-dessous est que ces dernieres évoluent
parallelement au PIB. C'est par exemple le cas
en ce qui concerne les cotisations sociales sup-
portées par les actifs, puisque la masse sala-
riale est elle-méme censée demeurer stable
par rapport au PIB. Le principe de la propor-
tionnalité entre les recettes et le PIB souffre
cependant quelques exceptions. En premier
lieu, la BCL, a linverse du CPE, tient compte
de lincidence positive de laccroissement
marqué des pensions sur deux catégories de
recettes, a savoir les cotisations sociales sup-
portées par les retraités [maladie et assurance
dépendance] et les imp6ts directs dont ils sont
redevables. Cet effet, qui concourt a amortir
quelque peu limpact du vieillissement, n'est
nullement négligeable. Il contribue en effet
a améliorer le solde public primaire a raison
de plus de 1% du PIB de 2012 a 2040, ce qui
représente environ un dixieme de laccroisse-
ment des dépenses de pension escompté sur
la méme période. En second lieu, les recettes
de limp6t sur le revenu des collectivités, qui
atteindraient un montant historiquement faible
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en 2011 et 2012, sont censées rejoindre gra-
duellement leur niveau de 2010 (du moins en
pourcentages du PIBJ, ce rattrapage s'effec-
tuant de 2012 a 2015. Ces recettes sont ensuite
stables par rapport au PIB. Il convient de noter
que les projections n'integrent pas les moins-
values fiscales potentielles liées a de moindres
recettes de TVA issues du commerce électro-
nique ou a un possible étiolement des recettes
indirectes percues sur les ventes de carburant
a des non-résidents.

Un autre domaine ou le présent encadré
se distingue du rapport du CPE est la prise
en compte des revenus du patrimoine - sur
les réserves de pension notamment - et des
charges d'intérét. Le taux de rendement du
patrimoine est censé atteindre 4% l'an, soit un
taux quelque peu supérieur au taux observé
ces derniéres années. Le taux d'intérét impli-
cite sur la dette est également fixé a 4%, en
termes nominaux, tout au long de lhorizon
de projection. La dynamique d’évolution de la
dette prend en compte une contrainte impé-
rative: U'Etat central n'est bien entendu pas
censé financer ses déficits en puisant dans les
réserves de pension. Une dette brute consoli-
dée peut des lors s'accompagner d'avoirs nets

significatifs, ce qui correspond d’ailleurs a la
situation présente.

La simulation de référence: les résultats

Tout comme les projections de finances publi-
ques présentées en détail a la section 1.2.12
du Rapport, la simulation de référence prend
pleinement en compte les répercussions
budgétaires des mesures annoncées par le
Premier ministre le 5 mai 2010. Les résul-
tats de cette simulation figurent au tableau
suivant. Il apparait que le ratio de recettes
totales augmenterait égérement sur l'hori-
zon de projection. Les impots directs et les
cotisations sociales seraient en effet favorisés
par laugmentation tendancielle de leur base
commune, qui se compose principalement de
la masse salariale et des pensions versées.
Si la masse salariale demeure par hypo-
thése stable par rapport au PIB, il en est bien
entendu tout autrement des pensions.

Cet impact positif sur les recettes serait
cependant largement compensé par la chute
des revenus du patrimoine, qui subirait l'effet
de la disparition progressive des réserves de
pension.

Tableau 1: Simulation de référence: recettes, dépenses, soldes et endettement des Administrations publiques.

En % du PIB tendanciel

Recettes totales 39,9 40,2
Impéts directs 13,0 13,2
Imp6ts indirects 11,2 11,2
Cotisations sociales 11,8 11,9
Revenus d'intéréts 1,0 1.1
Autres 2,9 2,9
Dépenses totales 42,4 43,0
Transferts sociaux 21,3 21,8
Investissements publics 3,2 3,2
Rémunérations des agents 8,1 8,1
Autres dépenses primaires 8.8 8,8
Charges d’intéréts 1,0 1.1
Déficit (+) ou surplus (-) -2,5 -2,8
Dette publique 27,6 29,8
Dont pensions -25,7 -25,4

Sources: Ageing Working Group, IGSS, Statec, calculs BCL.

403
134
112
1.9

1.0
2.9
43,4
22,1
3.2
8.1
8.8
1,1
3,1
31,1
24,9

40,2 39,9 40,0 40,2 40,4
13,5 13,6 13,8 14,0 14,1
11,2 11,2 11,2 11,2 11,2
11,9 12,0 12,1 12,2 12,3
0.8 0.2 0,0 0,0 0,0
2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
45,4 48,1 51,5 55,8 59,7
23,8 26,2 28,4 30,9 32,7
3.2 3,2 3.2 3.2 3,2
8,1 8,1 8,1 8,1 8,1
8,8 8,8 8,8 8,8 8,8
1.4 1.8 3,0 4,8 6,9
-5,1 -8,3 -11,5 -15,5 -19.3
39,2 48,6 86,2 134,4 191,3
-17.4 0,2 28,9 68,6 1173




Les dépenses de pension augmenteraient
a raison de 11% du PIB de 2012 a 2040. Les
prestations de santé et les dépenses de l'as-
surance dépendance progresseraient pour
leur part a concurrence de 1,6 et 0,9 % du PIB,
respectivement, au cours de la méme période.
Ces augmentations, qui atteindraient au total
13,4% du PIB, ne seraient que partiellement
contrées par la diminution des prestations
familiales (-1,7% du PIB) et des dépenses
liées au chémage (-0,2%).

Les autres dépenses des administrations
publiqgues que les transferts sociaux sont
supposées demeurer stables par rapport au
PIB, sauf bien entendu les charges d'intéréts,
qui passeraient de 1% du PIB en 2012 a quel-
que 7% du PIB en 2040. Ce résultat frappant
illustre les dangers inhérents a une dynami-
que d'endettement non maitrisée. Du fait de
Uhypothese de rigidité absolue des dépenses,
le scénario de référence donne lieu a des défi-

cits croissants, qui excéderaient largement la
valeur de référence de 3% du PIB durant l'es-
sentiel de 'horizon de projection. A terme, ils
seraient méme proches de 20% du PIB. Dans
ce contexte, la dette publique brute consoli-
dée (définition «Maastricht»] progresserait
de facon exponentielle. Elle se monterait déja
a 30% du PIB en 2014 et franchirait le seuil
de référence de 60% du PIB des 2027, avant
de se rapprocher des 200% du PIB vers la fin
de l'horizon de projection. Comme lindique
le graphique ci-joint, le systeme de pension,
dont l'endettement devrait atteindre plus de
100% du PIB en 2040 et davantage encore par
la suite a politique inchangée, constitue l'un
des principaux moteurs de la dynamique d'en-
dettement. Il convient cependant de noter que
les autres composantes des Administrations
publiques - en particulier Administration
centrale - alimenteront également cette
dynamique, en raison de l'importance de leurs
déficits structurels a partir de 2009.

Graphique 1: Simulation de référence : endettement des Administrations publiques

(en % du PIB tendanciel)
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e Dette brute référence

Sources : Ageing Working Group, IGSS, Statec, calculs BCL

=== Dont dette pensions

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2031 2033 2035 2037 2039 2040

=== Dette brute absence mesures 5 mai

Les déficits et le niveau de dette projetés de 2012 a 2040 ne constituent nullement des prévisions au
sens propre du terme, car il est vraisemblable que les autorités réagiront avant qu’une telle dété-

rioration ne se produise, a rebours donc de U'hypothése de «politique inchangée ». La projection de

référence vise simplement a illustrer les dangers inhérents a un comportement trop attentiste au

cours des prochaines années.
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Le graphique ci-dessus montre que si les
mesures annoncées par le Premier ministre
le 5 mai sont de nature a améliorer significa-
tivement la soutenabilité a terme des finan-
ces publiques luxembourgeoises, elles ne
changent pas radicalement la donne a cet
égard (comparaison entre la courbe brune
— illustrant le scénario de référence, donc
aprés adoption des mesures - et la courbe
verte illustrant labsence de mise en ceuvre
de ces mesures). En labsence des mesures
précitées, le ratio d’'endettement atteindrait le
seuil des 60 % dés 2023 et non en 2027 comme
dans le scénario de référence. En l'absence
de dispositions additionnelles, les mesures
du 5 mai ne permettraient dés lors que de
retarder de quatre ans la dynamique de l'en-
dettement. Encore convient-il de noter que
les projections ne prennent pas en compte les
effets d'offre négatif associés a la hausse de
la pression fiscale consécutive aux nouvelles
mesures.

Simulation 2 («dispositions additionnelles »):
mise en ceuvre d’ici 2014 des économies
mentionnées dans la 11¢™ actualisation du
Programme de Stabilité

La seconde simulation vise précisément a
mieux appréhender lincidence d'un effort
de préfinancement additionnel des charges
futures. Il est supposé qu'outre les mesures
annoncées le 5 mai, les autorités mettront en
ceuvre des mesures additionnelles d'ici 2014,
de telle maniéere que leffort d'assainissement
total (mesures du 5 mai plus dispositions addi-
tionnelles) atteigne 1,5 milliard d'euros, soit
lobjectif mentionné dans la 11#m¢ actualisation
du Programme de Stabilité du Luxembourg.
Cet effort donnerait lieu a une amélioration du
solde budgétaire légérement supérieur a 3%
du PIB de 2014. Il est supposé que cet effort
serait récurrent. Par hypothese, il n'affecterait
pas les systemes de pension, de sorte que la
dette afférente demeurerait inchangée.

Comme Llindique le graphique suivant, un
effort de cette ampleur, dont le poids budgé-
taire représenterait environ le triple de lin-

Graphique 2 : Endettement des Administrations publiques en cas de mise en ceuvre d'ici 2014 des

économies mentionnées dans la 118 actualisation du Programme de Stabilité (1,5 milliard d’euros])

(en % du PIB tendanciel)
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=== Dette brute référence

Note: la dette brute totale des Administrations publiques peut étre inférieure a la dette des seuls systéemes de pension, car la dette brute
officielle est un concept consolidé (annulation des dettes réciproques entre Administrations publiques).

Sources : Ageing Working Group, IGSS, Statec, calculs BCL




cidence des mesures du 5 mai, permettrait
dans un premier temps d’améliorer la situa-
tion budgétaire des Administrations publi-
ques. Le ratio de dette des Administrations
publiques tendrait méme a reculer d'ici 2025.
Cependant, sous leffet de la forte hausse ten-
dancielle des transferts sociaux, en particu-
lier des pensions, la dette brute progresserait
a vive allure par la suite, de sorte qu'elle excé-
derait le seuil des 60% en 2034. Ce résultat
montre a suffisance qu’'un assainissement
durable des finances publiques doit absolu-
ment comporter des mesures visant a endi-
guer structurellement la forte croissance des
dépenses de pension.

Simulation 3: référence et suspension de l'ajus-
tement des pensions aux salaires réels

A linstar de la précédente projection, la
présente simulation vise a appréhender les
conséquences a moyen terme d'une straté-
gie globale de consolidation. Cette derniere
comporte en sus d'un effort de consolidation
de 1,5 milliard une mesure graduelle dans le
domaine des pensions. Il s'agit de suspendre,

tout au long de l'horizon de projection, l'ajus-
tement des pensions a l'évolution des salaires
réels. Cet ajustement a lieu les années impai-
res, afin d'assurer la stabilité du taux de rem-
placement des pensions. L'incidence sur les
finances publiques d'une telle suspension est
illustrée au graphique suivant.

La conjonction de leffort d'assainissement
mentionné dans la 11¢m actualisation du
Programme de Stabilité (qui excéde large-
ment limpact des mesures annoncées le 5
mai) et de la suspension de l'ajustement des
pensions aux salaires permettrait de réta-
blir peu ou prou la soutenabilité des finances
publiques luxembourgeoises. Le ratio d’en-
dettement demeurerait nettement inférieur au
seuil des 60 % du PIB tout au long de 'horizon
de projection, avec toutefois une pernicieuse
tendance a laugmentation a la fin de U'horizon
de projection. L'amélioration par rapport au
scénario de référence serait par ailleurs équi-
librée, dans la mesure ou elle concernerait a
la fois lAdministration centrale et la sécurité
sociale.

Graphique 3 : Endettement des Administrations publiques en cas de mise en ceuvre d'ici 2014 des

économies mentionnées dans la 11¢™ actualisation du Programme de Stabilité (1,5 milliards d’euros) et

d'une suspension de 2013 & 2040 de l'ajustement des pensions aux salaires réels (en % du PIB tendanciel)
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=== Dont dette pensions

—— Dont dette pensions référence

Note : la dette brute totale des Administrations publiques peut étre inférieure a la dette des seuls systemes de pension, car la dette brute
officielle est un concept consolidé (annulation des dettes réciproques entre Administrations publiques).

Sources : Ageing Working Group, IGSS, Statec, calculs BCL
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La suspension de l'ajustement des pensions
affecterait fortement l'évolution des transferts
sociaux. Alors que ces derniers atteignaient
32,7% du PIB en 2040 dans la simulation de
référence, ils se limiteraient a 25,6 % en cas
de suspension de lajustement des pensions
aux salaires réels. En d’autres termes, linci-
dence du vieillissement démographique sur
les finances publiques serait dans une large
mesure atténué. Les charges d'intéréts évo-
luent quant a elles bien plus favorablement
que dans le scénario de référence.

Ces résultats iraient cependant de pair avec
un recul marqué du taux de remplacement

des salaires par les pensions. Ces taux recu-
leraient d'environ 35% au cours de Uhorizon
de projection. Cette diminution pourrait cepen-
dant étre palliée par une modulation de la sus-
pension en fonction du niveau de la pension
ou par une période de suspension plus courte.
Par ailleurs, la modulation pourrait s'accom-
pagner de mesures permettant de diminuer
le colt des pensions sans affecter le taux de
remplacement, par exemple une augmentation
du taux effectif de départ a la retraite. Enfin, la
réduction des transferts pourrait s'opérer dans
d'autres domaines que les seules pensions, ce
qui limiterait d'autant l'ajustement requis du
taux de remplacement.
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2
LES OPERATIONS
DE LA BCL

2.1 OPERATIONS DE POLITIQUE MONETAIRE

Au Luxembourg, la BCL est responsable de l'exécution de la politiqgue monétaire telle qu'elle
est définie par la Banque centrale européenne (BCE) pour l'ensemble de la zone euro. Depuis le
8 juillet 2009, la Banque européenne d'investissement (BEI) est devenue une contrepartie éligible
aux opérations de politique monétaire de la BCL.

La politique monétaire recourt a divers instruments, répartis en trois grandes catégories: les opé-
rations d'open market, les facilités permanentes et les réserves obligatoires. A ces instruments
traditionnels se sont ajoutées les mesures non conventionnelles adoptées entre 2007 et 2009.
Celles-ci comprennent:

2.1.1  Opérations d’'open market
2.1.1.1 Opérations principales de refinancement (OPR) en 2009

Depuis octobre 2008, la BCE a alloué les soumissions aux OPR au taux directeur décidé par le
Conseil des gouverneurs, la totalité des soumissions étant servie. Cette mesure non convention-
nelle est restée en vigueur pendant toute l'année 2009. Il est prévu que ce systeme d’allocation soit
maintenu tant que cela sera nécessaire et au moins jusqu’au 12 octobre 2010, fin de la neuvieme
période de maintenance des réserves obligatoires.



Graphique 2.1:

OPR 2009 - Volume demandé et alloué dans la zone euro
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Graphique 2.2:

OPR 2009 - Volume cumulé adjugé dans la zone euro comparé a 2008
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En 2009, la participation des contreparties luxembourgeoises aux opérations principales de refi-
nancement a progressivement diminué. Par rapport a la participation des contreparties dans
lEurosysteme, la participation des contreparties luxembourgeoises s’est située soit en cinquiéme,

soit en sixieme place, voire ponctuellement en septieme place, alors qu’elle occupait la deuxieme

position en 2008 et les années précédentes. Cette participation occupe la cinquieme place pour le

total du volume alloué sur l'année.
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Dans l'ensemble, les contreparties luxembourgeoises ont eu moins recours aux opérations princi-
pales de refinancement, car elles disposaient de liquidités suffisantes.

2.1.1.2 Opérations de refinancement a plus long terme (ORLT) en 2009

Conjointement aux opérations traditionnelles a 3 mois, les opérations supplémentaires a 3 et 6 mois
d’une période de maintenance mises en place en ao(t 2007 et en septembre 2008 ont été reconduites
en 2009. Dans toutes ces opérations la totalité des soumissions a été servie a taux fixe.

Par ailleurs, trois opérations a un an ont été ajoutées, en juin, septembre et décembre. Les deux
premieres ont fait lobjet d'une allocation intégrale a taux fixe, tandis que la derniere a été allouée
a un taux révisable. Celui-ci sera calculé a 'échéance, et sera fixé a la moyenne des taux minimum
de soumission aux opérations principales de refinancement sur la durée de vie de l'opération.

Par rapport a 2008, les contreparties luxembourgeoises ont accru le volume total de leur partici-
pation dans les opérations de refinancement a long terme en 2009. Malgré cela, le Luxembourg
conserve la huitieme place.

Graphique 2.3:
ORLT 2009 - Volume cumulé adjugé dans la zone euro comparé a 2008
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En 2009, lEurosystéme a eu beaucoup recours aux opérations a long terme pour rétablir la confiance
sur les marchés monétaires, avec un total alloué de 1823,3 milliards d’euros (1543 en 2008). Au total,
51 opérations ont été conduites en 2009 (53 en 2008], parmi lesquelles 12 opérations conventionnelles
a3 mois. Les 39 autres étaient des opérations supplémentaires, dont 12 pour une durée d'une période
de maintenance, 12 opérations supplémentaires a 3 mois, 12 opérations supplémentaires a 6 mois et
enfin 3 opérations supplémentaires a un an, menées en juin, septembre et décembre.

Au fil de l'année, les conditions de liquidité et la confiance s'améliorant, ces opérations ont été
moins utilisées. En revanche, la premiére opération a 1 an (juin 2009) a récolté un montant consi-
dérable (442 milliards d’euros).



Dans le cadre du plan de sortie de crise («exit strategy »), il est prévu que les opérations d'une période
de maintenance seront allouées en quantité illimitée et a taux fixe jusqu'au 12 octobre 2010 au moins.
Suite aux nouvelles turbulences apparues en avril 2010, le retour a une procédure a taux variable
pour les ORLT normales a 3 mois (qui avait initialement été prévu a partir du 28 avril 2010), a été
suspendu pour les deux ORLT normales a 3 mois adjugées les 26 mai et 30 juin 2010. En outre, il a été
décidé d'exécuter une opération additionnelle a 6 mois le 12 mai 2010 (la derniére opération a 6 mois
était initialement prévue pour le 31 mars 2010). En décembre 2009, a eu lieu la derniére opération a
1 an. Les opérations supplémentaires a 3 mois n'ont plus été renouvelées en 2010.

Les graphiques suivants montrent les montants alloués par opération pour l'ensemble de la
zone euro.

Graphique 2.4 :
ORLT 3 mois - Montants alloués en 2009 dans la zone euro
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Graphique 2.5:
SLTRO 1MP - Volume alloué en 2009 dans la zone euro

140 000

120 000

100 000

80000

60000

en millions d'euros

40000

20000

20090005
20090011
20090020
20090029
20090039
20090049
20090058
20090069
20090078
20090090
20090097
20090106



Graphique 2.6 :

SLTRO 3M - Volume total alloué en 2009 dans la zone euro
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Graphique 2.7 :

SLTRO 6M - Volume total alloué en 2009 dans la zone euro
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Graphique 2.8:
SLTRO 12M - Volume total alloué en 2009 dans la zone euro
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2.1.1.3 Opérations de réglage fin en 2009

Depuis 2008, ce type d'opérations est ouvert a toutes les contreparties. En 2009, les opérations de
réglage fin ont été utilisées uniquement le dernier jour de la période de maintenance de réserve
pour absorber Uexcés de liquidité, et aucune opération visant a fournir de la liquidité n'a été mise
en place. Elles ont globalement augmenté en volume au cours de lannée.

Graphique 2.9 :

Opérations de réglage fin - Montant total absorbé en 2009 dans la zone euro
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Graphique 2.10:

Opérations de réglage fin - Volume absorbé en 2009
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2.1.2  Facilités permanentes

Les contreparties luxembourgeoises ont la possibilité de recourir auprés de la BCL a des facilités
permanentes journalieres de dépot ou de prét, a un taux fixé préalablement. Ces taux sont en
relation avec le taux de référence de la Banque centrale européenne et constituent en principe un
corridor pour le taux au jour le jour et remplissent des lors une fonction importante pour la mise en
ceuvre de la politiqgue monétaire. Le 15 janvier 2009, a la suite d'une décision adoptée le 18 décem-
bre 2008 par le Conseil des gouverneurs, le corridor formé par ces deux taux est passé de 100 a
200 points de base symétriqguement autour du taux d'intérét des opérations principales de refinan-
cement. Le 7 mai 2009, le corridor a été resserré a 150 points de base, lorsque le taux d'intérét des
opérations principales de refinancement a été abaissé a 1%. Cette mesure a été prise pour s'assu-
rer que le taux de la facilité de dépot reste supérieur a zéro, continuant de ce fait a encourager l'ac-
tivité sur le marché au jour le jour des opérations en blanc (unsecured). Parallelement, le corridor
est demeuré symétrique autour du taux fixe des opérations principales de refinancement.

Au premier semestre 2009, les contreparties luxembourgeoises ont moins eu recours a la facilité
de dépot, grace notamment au retour de la confiance sur les marchés monétaires. Néanmoins,
suite au montant considérable de liquidités récoltées lors de la premiere opération a un an conduite
en juin, le recours a la facilité de dépdt a connu un regain de faveur important au second semes-
tre 2009.

La facilité de crédit journaliere n'a été utilisée que par peu de contreparties luxembourgeoises.
2.1.3 Réserves obligatoires

Les contreparties de [Eurosysteme ont l'obligation de constituer des réserves aupres de la banque
centrale de leur pays de résidence. Ces obligations sont a respecter en moyenne sur une période

mensuelle. Les contreparties peuvent utiliser librement leurs liquidités tout au long de la période,
ce qui permet de stabiliser le marché.



En 2009, les montants de réserves excédentaires ont sensiblement diminué en moyenne par rap-
port a 2008 - année atypique en la matiere - mais restent plus élevés en moyenne qu'avant la
crise.

2.1.4  Adjudications temporaires de devises

Fin 2007, constatant que les banques de la zone euro avaient des difficultés a se procurer des dol-
lars, la BCE avait mis en place un accord de swap (US dollar term auction facility) avec le Systeme
fédéral de réserve. La BCE fournissait des liquidités en dollars contre des garanties éligibles pour
les opérations habituelles. Les opérations avaient la forme d'opérations de mise en pension (ces-
sion temporaire contre garanties) avec des maturités de 7, 28 et 84 jours. En 2009, toutes les offres
ont été satisfaites a un taux fixe, annoncé préalablement. De telles opérations avaient également
été mises en place avec la Banque nationale suisse pour la fourniture de francs suisses. Le mon-
tant alloué qui avait été fixé a 20 milliards d'euros en 2008 a été revu a la hausse a 25 milliards deés
février 2009 et maintenu a ce niveau pour le reste de l'année. Toutefois, dés le mois de juin, le mon-
tant total demandé a diminué significativement, les contreparties rencontrant progressivement
moins de problemes pour accéder a cette devise.

Les opérations en devises ont été menées tout au long de 2009 avant d'étre suspendues le
Terfévrier 2010 suite aux améliorations constatées dans le fonctionnement des marchés financiers
au cours de l'année 2009. Suite a la réapparition des tensions sur les marchés en devises il a
été décidé en mai 2010 d’offrir a nouveau aux contreparties de UEurosysteme l'acces aux facilités
de swap temporaires en USD. Pour ce faire, la BCE a réactivé sa ligne de swap avec la Réserve
Fédérale. Les opérations, qui sont conclues pour des échéances de 7 ou 84 jours, sont réalisées a
taux fixe et allouées a 100 %.

Graphique 2.11:
Opérations en USD - Volume cumulé alloué en 2009 dans la zone euro
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Graphique 2.12:
CHF Swaps - Montants cumulés alloués en 2009 dans la zone euro
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2.1.5 Programme d’achat d’obligations sécurisées

Le Conseil des gouverneurs a décidé en mai 2009 d'instaurer un programme d’achat ferme d’obli-
gations sécurisées a des fins de politique monétaire. L'Eurosysteme a annoncé qu’il entendait
acheter des obligations sécurisées libellées en euros pour un montant de 60 milliards d’euros
entre juillet 2009 et fin juin 2010. Le volume d’achats au sein de UEurosysteme a été défini en fonc-
tion de la taille du marché des différents pays. La BCL participe au montant affecté aux banques
centrales nationales a hauteur de sa clé de répartition dans le capital de la BCE (celle-ci réalisant
également une partie des achats). Pendant la mise en ceuvre de ce programme d’achats, deux nou-
velles lettres de gage ont été émises au Luxembourg. Il s'agissait des deux premieres transactions
significatives sur le marché primaire depuis plus de deux ans.

2.2 GESTION DES RESERVES DE CHANGE PAR LA BCL

Les réserves de change de la Banque centrale européenne (BCE) sont gérées de maniére décen-
tralisée par les Banques centrales nationales (BCN) de UEurosystéme depuis janvier 1999.
Conformément aux regles de 'Eurosysteme et en fonction d'une clé correspondant a sa part dans
le capital de la BCE, la BCL a initialement transféré des avoirs de réserve de change a la BCE,
pour un montant équivalent a 74,6 mio d'euros. Suite a l'élargissement de 'Union européenne et
laugmentation relative du Produit intérieur brut (PIB) et de la population au Luxembourg, la pon-
dération de la BCL dans la clé de répartition du capital de la BCE est de 0,1747 % depuis le 1°" jan-
vier 2009. Au 31 décembre 2009, la valeur totale de marché des réserves de la BCE gérées par la
BCL représentait 273,1 mio d’euros. Un des objectifs de la gestion de ses réserves de change est
que la BCE dispose a tout moment d'un montant suffisant de liquidités pour d"éventuelles interven-
tions sur les marchés des changes. La sécurité et la liquidité sont donc des exigences essentielles
pour la gestion de ces réserves.

La «valeur de référence tactique» (tactical benchmark) est établie pour chaque devise en tenant
compte de la «valeur de référence stratégique » (strategic benchmark). Elle refléte les préférences a
moyen terme de la BCE en matiere de revenus et de risques en fonction des conditions de marché.



Une modification de la valeur de référence tactique peut affecter différentes catégories de risques
(par exemple la duration modifiée ou le risque de liquidité]. La valeur a risque [VaR - Value at Risk]
de la valeur de référence tactique peut différer de celle de la valeur de référence stratégique dans
le cadre des marges de fluctuation annoncées au préalable par la BCE.

Pour la gestion de ce portefeuille, la premiére tache de la BCL - dans les marges de fluctuation
prévues ainsi que dans les limites de risque fixées - est d’investir les réserves de change que la
BCE lui a confiées, avec comme objectif une maximisation des revenus. Le montant des avoirs en
or qui font U'objet d’'une gestion active, est fixé par la BCE en tenant compte de considérations stra-
tégiques ainsi que des conditions du marché.

2.3 GESTION DES AVOIRS DE LA BCL
2.3.1 Structure institutionnelle

La gestion des avoirs repose sur une structure impliquant cing niveaux d’intervention, outre le
contréle des risques:

- Le Conseil [niveau 1)

- La Direction (niveau 2)

- Le Comité de gestion actif-passif [ALCO) [niveau 3)

- Les Comités tactiques (niveau 4]

- Le gestionnaire (niveau 5)

Niveau 1: Le Conseil

Le Conseil approuve les lignes directrices du cadre de gestion des avoirs. Il a ainsi autorisé la BCL
a s'engager dans la gestion d'avoirs de tiers et a constituer des portefeuilles propres afin d'assurer
la diversification des revenus de la Banque. Parmi ces lignes directrices figure également le cadre
du controle des risques appliqué pour la gestion des avoirs.

Niveau 2: La Direction

La Direction définit et chiffre le cadre de gestion des risques. Elle établit ainsi le risque maximal
pris dans la gestion des avoirs de la BCL en fixant la Maximum Risk Allowance (MRA]. La Direction
détermine les mesures de gestion des risques comme la méthode de calcul de la VaR et l'appli-
cation des scénarios de tests de résistance aux risques (stress testing). Elle fixe aussi les seuils
d'alerte qui génerent la convocation de réunions d'urgence a des fins d'évaluation et d'arbitrage.

La Direction détermine ainsi le cadre annuel chiffré.

Niveau 3: Le Comité de gestion actif-passif appelé ALCO

ALCO détermine la valeur de référence stratégique dans le respect du cadre annuel fixé par la
Direction en étudiant limpact de chaque profil de risque (risque de marché, de crédit, de liquidité)
engendré par les politiques d'investissement proposées, non seulement sur l'ensemble des lignes

de lactif et du passif mais également sur le compte de résultats de la BCL.

Au cours de U'année, IALCO a régulierement évalué les résultats de la politique d'investisse-
ment.
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Niveau 4: Les comités tactiques

Les comités tactiques suivent les évolutions des portefeuilles a plus court terme et élaborent des
propositions de valeurs de référence tactiques, dans le respect des marges autorisées par rapport
a la valeur de référence stratégique.

Les comités tactiques sont les suivants:

- Le Comité de gestion;

- Le Comité réserves de change de la BCE;

- Le Comité de référence tactique du fonds de pension.

Niveau 5: Les gestionnaires

Les gestionnaires effectuent les transactions. Ils se conforment a l'ensemble des limites couvrant
tant lintégralité du portefeuille que linvestissement particulier.

2.3.2 Contrdle des risques

Le gestionnaire de risques a suivi lensemble des positions de tous les portefeuilles afin d’en estimer
les risques et de contrdler le respect des limites prédéfinies. Ce suivi a été effectué quotidiennement et
indépendamment du front-office. La structure de contréle des risques a été complétée par le biais de
missions spécifiques a différents niveaux de lorganisation et par le controle des middle et back-offices.

2.3.3 Cadre conceptuel
Les objectifs de la politique d’investissement

Les principaux objectifs sont de générer un revenu élevé régulier et d'assurer, a long terme, un
rendement tenant compte de considérations de sécurité du capital, de stabilité des valeurs et de
liquidité. En vue et dans le respect du principe de la répartition des risques, la BCL applique une
politique d'investissement coordonnée, progressive et proactive, fondée sur la théorie moderne de
gestion de portefeuilles.

L'approche d'investissement tient compte de:

- lanalyse des économies et des marchés financiers internationaux;

- la décision dallocation des actifs sous gestion par une appréciation des rendements sur les
différents marchés internationaux;

- U'élaboration d'une stratégie clairement définie;

- la conservation de la valeur en capital des avoirs par une politique de diversification des ris-
ques et le maintien d'une exigence de qualité particuliere en matiere d'investissement;;

- lapplication de mesures strictes de contrdle des risques.

Les décisions d'investissement se font sur base d'analyses techniques et fondamentales, de méme

que sur base d'évaluations quantitatives. Les décisions d'investissement sont prises en tenant

compte:

- des risques de marché (les taux d'intérét, les cours de change, les cours des actions, les prix
des matiéres premiéres);

- des risques de crédit (critéres de notations minimales par les agences de notation internatio-
nales):

- des risques de liquidité (limites de concentration par secteur, par émetteur et par émission,
effort de diversification géographique dans la gestion journaliére).



La mesure de performance

La qualité des décisions d'investissement est mesurée en comparant les performances a des
valeurs de référence externes élaborées par de grandes banques d'investissement. Ceci permet
d'attribuer des performances relatives a tous les niveaux de décision (stratégiques, tactiques) ainsi
qu’a la gestion journaliére.

2.3.4  Structure des portefeuilles

La majeure partie des fonds propres de la BCL est investie dans des titres a revenus fixes libellés
en euros. L'orientation stratégique permet une diversification vers d’autres catégories d’actifs.

La BCL gere sept types de portefeuilles: le portefeuille d'investissement, le portefeuille de liquidités,
le portefeuille de réserves propres, le portefeuille du fonds de pension de la BCL, le portefeuille de
réserve de la BCE, le portefeuille d'obligations sécurisées et les portefeuilles pour compte de tiers.

Portefeuille d’investissement

Ce portefeuille de fonds propres (caractére d'investissement a plus long terme) est composé
d'obligations et d'actions. Le portefeuille d'investissement en euros a pour principal objectif
de maximiser le rendement en fonction des contraintes de risque précitées [(cf. point 2.3.2). Au
31 décembre 2009, la valeur totale de marché de ce portefeuille (intéréts courus inclus) représen-
tait 1 734,3 mio d’'euros.

Au cours de l'année 2009, la part des titres a revenus fixes de maturité supérieure a trois ans a été
réduite de 34 % a 32 % du portefeuille, alors que le pourcentage des obligations d"échéance de un a
trois ans a été augmenté de 28% a 31%. Par ailleurs, fin 2009 les obligations a taux variable et les
titres a taux fixe de maturité inférieure a un an représentaient 37 % du portefeuille 1.

Les valeurs incluses dans ce portefeuille sont largement diversifiées tant au niveau des secteurs
géographiques que des secteurs d’activité et des émetteurs.

Portefeuille de liquidités

Ce portefeuille représente les autres actifs constitués en grande partie sur base d'un accord au
sein de l'Eurosysteme en contrepartie des comptes TARGET et autres passifs.

Ce portefeuille poursuit également un objectif d'optimisation des revenus. Les instruments utilisés
sont principalement des obligations a court terme a coupon fixe, des obligations a coupon variable
et des billets de trésorerie (Euro Commercial Paper (ECP), a condition que ces instruments répon-
dent a des exigences de notation strictes et prédéfinies). Au 31 décembre 2009, la valeur totale de
marché du portefeuille de liquidités (intéréts courus inclus) représentait 4 332,4 mio d'euros.
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Tableau 2.1: Répartition des avoirs au 31 décembre 2009

0-1Tan 37% 60%
1-3 ans 31% 34%
3-10ans 32% 6%
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Portefeuille de réserves propres

Le portefeuille de réserves propres en devises a pour objectif principal la mise en place d'un por-
tefeuille d’intervention en sus des réserves communes de change transférées a la BCE. Ainsi, ce
portefeuille a pour principale exigence la sécurité et la liquidité. Au 31 décembre 2009, la valeur
totale des actifs en devises représentait 181,8 mio d'euros.

Portefeuille du fonds de pension
La gestion de ce fonds est présentée dans la section 4.4.3 du présent Rapport.
Portefeuilles pour compte de tiers

La Banque offre des services non-standardisés de gestion discrétionnaire a des clients institu-
tionnels (banques centrales et organisations internationales). La Banque figure aussi au sein de
[ Eurosysteme comme Eurosystem service provider (ESP), parmi six banques centrales de 'Eurosys-
teme offrant une gamme de services de gestion des réserves en euros a des clients institutionnels
(banques centrales, autorités publiques, organisations internationales), dans un cadre de services
standardisés défini par la BCE, mis a jour en 2009.

Portefeuille du programme d’achat d’obligations sécurisées

La Banque participe au programme d’'achat d'obligations sécurisées de la BCE. La mise en ceuvre
du programme a débuté en juillet 2009. Ce programme d’'achat de 60 milliards d’euros vise a revi-
gorer cet important segment du marché obligataire de la zone euro.

2.4 BILLETS ET PIECES
2.41 Production de signes monétaires

Les billets en euros sont produits en fonction des besoins exprimés par les BCN participantes et
agrégés par la BCE. La production d'une méme dénomination est assignée a une ou plusieurs
BCN. En 2009, la BCL a ainsi assuré la production de 26,44 mio de billets de 20 euros pour les
besoins de 'Eurosysteme. La BCL a fait produire ces billets en ayant recours a un appel d'offres.
Pour ses besoins propres la BCL a recu des autres BCN 74,2 mio de billets

En vertu d'un accord conclu avec 'Etat luxembourgeois, la BCL est aussi en charge de la produc-
tion des pieces luxembourgeoises en euros qu’elle met en circulation. Toujours suite a un appel
d'offres, la BCL a fait produire 26,8 mio de pieces millésimées 2009 afin de couvrir les besoins des
acteurs économiques et des numismates.

2.4.2 Circulation des signes monétaires

2.4.2.1 Signes monétaires en euros

2.4.2.1.1 Les billets

Le volume global net des billets émis par la BCL au cours de l'année 2009 s’éléve a 37 mio de billets
contre 23 mio en 2008, soit une hausse de 21,7 %. Cette augmentation est en partie attribuable au

prolongement de la crise financiere de 2008. Par rapport a la zone euro, la BCL a contribué a hau-
teur de 2,6 % au volume global de billets mis en circulation contre 1,3% en 2008.



Alinverse, le nombre des billets de 10 et 20 euros remis a la BCL excede celui des billets émis. Les
organismes financiers clients de la BCL ont versé davantage de ces billets qu'ils n'en ont prélevé
aupres d'elle, étant donné Uapport de ces coupures par des touristes et des frontaliers venant de
pays ou elles sont plus largement utilisées.

Le graphique ci-aprés illustre cette différence de tendance dans l'évolution de la circulation de
dénominations utilisées principalement dans les transactions courantes:

Graphique 2.13:

Evolution du nombre de billets de petites coupures en euros mis en circulation par la BCL
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Au Luxembourg et dans la zone euro, tout comme en 2008, 'année 2009 a été marquée une demande
soutenue des billets de dénominations élevées. La valeur totale des billets mis en circulation par
lEurosystéeme a augmenté de 5,7 %, passant de 762,78 milliards d'euros en 2008 a 806,41 milliards
d'euros a la fin 2009, avec la répartition suivante par dénomination:

Graphique 2.14:

Répartition de la valeur des billets en euros mis en circulation par UEurosysteme selon les dénominations
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2.4.2.1.2 Les piéces

Les pieces luxembourgeoises en euros continuent a faire Uobjet d'une forte demande de la part du
public. La valeur totale des pieces mises en circulation a connu une croissance de 9,6 % en 2009
contre 9,2% en 2008. Elle est passée de 175,7 mio d'euros a 192,6 mio d'euros.

Le volume de pieces mises en circulation au cours de 2009 a augmenté de 43,17 mio de pieces,
affichant ainsi une croissance de 8,9 % pour atteindre un total de 528,5 mio de pieces luxembour-
geoises en circulation a la fin 2009.

Le graphique ci-apres montre ['évolution du volume et de la valeur des pieces luxembourgeoises
en euros en circulation en 2009. La demande de pieces luxembourgeoises n'a cessé de croitre
regulierement au cours de lannée.

Graphique 2.15 :

Volume et valeur totaux des piéces luxembourgeoises en euros mises en circulation
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Au sein de la zone euro, le Luxembourg contribue pour 0,8% a la valeur totale émise par toutes
les autorités émettrices. La valeur moyenne des pieces luxembourgeoises en circulation s'éleve a
36 cents, contre 24 cents en moyenne dans la zone euro. Le graphique ci-apres montre la compa-
raison du volume de pieces mises en circulation au Luxembourg par rapport a la zone euro.



Graphique 2.16 : Comparaison du volume de piéces mises en circulation au luxembourg par rapport a la
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La valeur totale des pieces en euros mises en circulation par Eurosysteme est passée de 20,4 mil-
liards d’euros en 2008 a 21,3 milliards d'euros en 2009, tandis que le nombre total s'éléve a
87,46 milliards de pieces. Le graphique suivant montre la répartition de ce volume de la zone euro
selon les dénominations.

Graphique 2.17:

Répartition du volume des piéces de la zone euro en circulation selon les dénominations
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2.4.2.2 Signes monétaires en francs luxembourgeois

En 2009, la valeur globale des billets en francs luxembourgeois émis par Ulnstitut Monétaire
Luxembourgeois non présentés a l'échange, est passée de 211,4 mio a 209,8 mio, soit une diminu-
tion de 0,8%. Les pieces en francs ne sont plus échangeables depuis fin décembre 2004. C'est la
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détention du billet de 5 000 LUF qui a diminué le plus fortement, soit de 1,8% tandis que celle du
billet de 1 000 LUF diminuait de 0,6 % contre seulement 0,1 % pour le billet de 100 LUF, manifeste-
ment prisé des collectionneurs.

2.4.3 Gestion des signes monétaires

Le volume des billets en euros versés par les organismes financiers a la BCL a diminué de 1,6 %
par rapport a lannée précédente passant de 79,4 mio de billets a 78,1 mio.

Le nombre de billets traités a laide des machines de tri a connu une diminution d'environ 7,3 %,
passant de 82,4 mio en 2008 a 76 mio en 2009. Ces machines de tri effectuent des controles
d’authenticité ainsi que des tests de propreté des billets. Toutes dénominations confondues, prés
de 16,9 mio de billets ont été détruits en raison de leur inaptitude a la circulation, soit un taux
moyen de destruction de 22,6 %. Ce taux montre cependant de fortes variations selon les dénomi-
nations traitées et va de 8% pour la dénomination de 500 euros a 57 % pour celle de 5 euros.

2.4.L  Répression de la contrefacon

Dans le cadre de la répression de la contrefacon de signes monétaires en euros, la BCL travaille en
étroite collaboration avec la BCE et les autorités nationales compétentes.

2.4.5 Emissions numismatiques

Afin de répondre au grand intérét porté par les collectionneurs, la BCL continue a mettre en vente
des produits numismatiques a travers différents canaux. La vente directe au public a lieu a l'espace
numismatique ou plus de 4 300 opérations de vente ont été effectuées en 2009. De plus, la BCL a
envoyé prés de 3 000 colis a la clientéle numismatique utilisant lachat par correspondance, ou via
le site internet de la BCL (https://eshop.bcl.lu).

Au cours de l'année 2009, la BCL a mis en circulation les produits numismatiques suivants:

- Deux pieces commémoratives de 2 euros frappées en 10 000 exemplaires et mises en vente
en janvier 2009. La premiére représente les effigies du Grand-Duc Henri et de la Grande-
Duchesse Charlotte, alors que la seconde est dédiée au 10e anniversaire de 'Union économi-
que et monétaire.

- Le set BU 2009 proposant l'ensemble des pieces luxembourgeoises du millésime 2009 [y
compris les deux pieces commémoratives de 2 euros) produit a 10 000 exemplaires.

- Le set BENELUX 2009 proposant 8 pieces du millésime 2009 de chacun des trois pays mem-
bres.

- Le set PROOF 2009, composé de 10 pieces, y compris les deux piéces commémoratives de
2 euros émis a 2 000 exemplaires.

- Une piece en argent-niobium dédiée au Chateau de Vianden, émise en juin 2009 a 7 500 exem-
plaires et constituant le premier élément d'une nouvelle série consacrée aux chateaux luxem-
bourgeois.

- Une piece en argent et or nordique dédiée au faucon crécerelle, émise en octobre 2009 a
3000 exemplaires et constituant le premier élément d'une nouvelle série consacrée a la faune
et la flore du Luxembourg.

- Unepieceenordédiée au cerf du refuge de l/Abbaye d'Orval, dans le cadre de la série « Histoire
culturelle du Luxembourg» émise en octobre 2009 a 3 000 exemplaires.

- Un set de huit pieces slovaques en qualité de circulation courante (pieces de 1 cent a 2 euros),
émis en janvier 2009 et célébrant Uentrée de la Slovaquie dans la zone euro au 1¢" janvier 2009.



2.5 DEVELOPPEMENTS DANS LE DOMAINE STATISTIQUE

En octobre 2009, le Conseil de 'Union européenne a adopté un nouveau reglement concernant
la collecte statistique de la BCE (Réglement du Conseil (CE) No 951/2009 modifiant le réglement
du Conseil (CE) No 2533/98) qui permettra a lEurosystéme de collecter lensemble des données
nécessaires a l'exécution de ses missions, y inclus la stabilité financiére, aupres de lensemble des
acteurs du secteur financier.

A la suite de la crise, la BCL a participé, dans le cadre de UEurosysteme, a l'analyse des besoins
d'informations; lobjectif est d'augmenter la transparence sur les nouveaux marchés financiers et
d’améliorer le tissu statistique indispensable a 'analyse de la stabilité financiere. Ces travaux vont
aboutir a une mise a disposition plus rapide d'informations sur le secteur financier et par lamélio-
ration du tissu statistique, notamment en ce qui concerne les émissions et les détentions de titres
ainsi que sur les produits dérivés.

Finalement, la BCL publie sur son site Internet un vaste ensemble de séries statistiques sur l'éco-
nomie luxembourgeoise en général et sur le secteur financier en particulier. L'ensemble de ces
séries statistiques est constamment adapté afin de refléter au mieux les développements de l'éco-
nomie luxembourgeoise et pour améliorer la mise a disposition d'informations au grand public et
aux professionnels du secteur financier.

2.5.1 Statistiques bancaires et monétaires

Au cours de l'année 2009, la BCL a adapté sa collecte statistique pour satisfaire aux nouveaux
reglements adoptés par le Conseil des gouverneurs de la BCE (Reglements BCE/2008/32 et
BCE/2009/7) tout en couvrant également les nouveaux besoins en matiére de stabilité financiére.
La BCL a veillé a consulter préalablement les représentants du secteur bancaire en vue de la mise
en ceuvre des changements requis. Le premier recensement de ces données statistiques est prévu
pour juin 2010 afin de laisser aux déclarants et aux banques centrales nationales le temps néces-
saire pour réaliser les nouveaux schémas de recensement.

La BCL intervient dans la production des statistiques sur les émissions européennes a court terme
(Short Term European Paper (STEP]) qui sont publiées quotidiennement sur le site de la BCE.

Elle participe par aillleurs aux travaux statistiques menés au sein de la Banque des réglements
internationaux (BRI) et contribue aux statistiques bancaires internationales collectées et publiées
par la BRI.

Enfin la BCL fournit des informations sur le systeme bancaire luxembourgeois au Fonds monétaire
international (FMI) en vue de leur publication dans la revue mensuelle des statistiques financieres
internationales du FMI ainsi que dans le cadre de la norme spéciale de dissémination de données.
(acronyme anglais: SDDS)

2.5.2 Statistiques extérieures

La BCL publie les statistiques trimestrielles de balance des paiements du Luxembourg ainsi que
les statistiques de la position extérieure globale, de la dette extérieure et des avoirs de réserves
sur son site Internet. En outre, la BCL et le STATEC diffusent trimestriellement un communiqué
de presse commun qui informe des principales évolutions de la balance des paiements lors de la
publication de nouvelles données.
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La BCL a participé a l'enquéte annuelle sur les investissements de portefeuille du FMI (plus connue
sous son acronyme anglais CPIS). Les résultats de cette enquéte sont également disponibles sur
le site Internet de la BCL.

Au cours de l'année sous revue, la BCL et le STATEC ont allégé la collecte directe «balance des paie-
ments» aupres des établissements de crédit concernant en particulier les flux relatifs aux titres de
créance et aux titres de participation ainsi que Uensemble des flux relatifs aux organismes de place-
ment collectif (OPC). Dans ce contexte, il convient de noter que cet allegement a été rendu possible
a la suite de la mise en place d'une collecte titre par titre auprés des OPC et des établissements de
crédit. Les données collectées sur base de cette nouvelle collecte titre par titre sont utilisées pour
l'établissement de la balance des paiements et de la position extérieure globale du Luxembourg.

2.5.3 Statistiques économiques et financiéres

Au cours de l'année 2009, la BCL a commencé la collecte statistique aupres des OPC non moné-
taires qui ont remis les premiers rapports en janvier 2009. L'objectif de cette collecte est de mettre
a la disposition des utilisateurs un set de données complet et détaillé sur les actifs et les passifs
des OPC luxembourgeois. Dans ce contexte, il importe également de mentionner que la BCL a
contribué a l'établissement de la liste des OPC des pays de la zone euro, ventilés en fonction de
leur politique d'investissement qui est régulierement publiée par UEurosysteme.

La BCL a également poursuivi les travaux de mise en ceuvre d'une nouvelle collecte statistique
aupres des véhicules de titrisation qui a débuté fin 2009 et qui devra lui permettre de répondre
aux exigences fixées par le Conseil des gouverneurs de la BCE dans le reglement BCE/2008/30.
Il est également prévu de publier une liste des véhicules de titrisation de la zone euro au cours du
premier trimestre de l'année 2010.

Le 27 janvier 2010, un accord de coopération entre la BCL et le STATEC a été signé; un accord qui
s'inscrit dans le cadre des dispositions légales, en vigueur ou en projet, selon lesquelles le STATEC
et la BCL établissent ensemble la balance des paiements et les comptes financiers du Luxembourg.

Cet accord arréte les modalités d'exécution de la collecte, du controle et de la gestion des données
et de la répartition des taches entre la BCL et le STATEC.

Le STATEC sera linterlocuteur des administrations publiques et des entreprises du secteur non
financier, alors que la BCL sera linterlocuteur des entreprises du secteur financier.

2.5.4  Autres statistiques

Les banques centrales du SEBC collectent dans leur juridiction respective des statistiques sur
lutilisation des différents moyens de paiement et sur l'activité des systemes de paiement et de
reglement-titres. Ces statistiques, quireposent sur une collecte harmonisée, sont publiées annuel-
lement dans le « Blue Book » publié sur le site Internet de la BCE.



2.6 SYSTEMES DE PAIEMENT ET DE REGLEMENT-TITRES
2.6.1 Systeme de réglement brut en temps réel TARGET2

Le nouveau systeme de reglement brut en temps réel TARGETZ2 a vu le jour le 19 novembre 2007.
Depuis lors, une nouvelle plate-forme unique est exploitée conjointement par les banques centra-
les de UEurosystéme. La composante luxembourgeoise de TARGET2 (TARGET2-LLU) compte actuel-
lement 28 participants directs (soit 3 de plus qu'en 2007) et 2 systémes auxiliaires.

Paiements domestiques

En 2009, les participants a TARGET2-LU ont échangé en moyenne mensuelle 20 684 paiements
(contre 21 015 en 2008) pour une valeur de 267,8 mia d'euros (contre 274,0 mia d’euros en 2008).
12 972 ou 62,7% de ces paiements étaient des paiements clients. Leur valeur représentait en
moyenne mensuelle 7 mia d'euros, soit 2,6 % de toute la valeur domestique échangée.

Dans TARGET2-LU, les diminutions du volume et des valeurs échangées sont trés largement imputa-
bles a la crise financiere, qui a notamment entrainé une diminution des transactions interbancaires.

Le graphique suivant illustre 'évolution des moyennes journalieres en termes de volume des paie-
ments domestiques.

Graphique 2.18:
Paiements domestiques : Evolution des volumes journaliers moyens
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Paiements transfrontaliers’

En 2009, les participants a TARGET2-LU ont envoyé en moyenne mensuelle 42 232 paiements vers
les autres pays de UUE (contre 43 772 paiements en 2008) pour une valeur moyenne de 573,3 mil-
liards d'euros (contre 600,8 milliards d'euros en 2008). Ce volume comprenait 22 821 paiements
clients représentant 54,0 % du total. En valeur, les paiements clients se chiffraient a 15,2 milliards
en moyenne mensuelle, soit 2,7 % du total.

En matiere de paiements transfrontaliers, le volume a diminué de 3,6 % et la valeur échangée de
4,8% d'une année sur lautre. La valeur moyenne par transfert émis se chiffrait ainsi a 13,6 millions
d’euros (contre 13,7 millions en 2008). Ici encore, la crise financiére se trouve a lorigine de ces
changements.

Avec 35 983 paiements en moyenne mensuelle, les participants a TARGET2-LU ont recu moins de
paiements qu'ils nen ont émis. Cependant, la valeur totale des paiements recus a été supérieure
a la valeur envoyée.

Les graphiques suivants illustrent 'évolution des moyennes journaliéres du volume et de la valeur
des paiements transfrontaliers émis par les participants luxembourgeois.

Graphique 2.19:
Paiements transfrontaliers envoyés : Evolution du volume journalier moyen
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1 Paiement transfrontalier: paiement échangé entre un participant a TARGET2-LU et un participant a une autre composante de TARGET2.



Graphique 2.20:
Paiements transfrontaliers émis : Evolution de la valeur journaliére moyenne (millions euros)
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Chiffres agrégés des paiements domestiques et transfrontaliers

Le nombre total de paiements émis par les participants a TARGET2-LU au cours de l'année 2009 a
atteint 754 980 transactions (contre 777 445 paiements en 2008, soit une diminution de 3% sur une
année). 35 793 ou 4,7 % de ces paiements étaient des paiements clients.

Il ressort du tableau numéro 2.2 une vue globale de la moyenne journaliére des volumes de paie-
ments émis par année. Dans lensemble, les volumes échangés en 2009 ont diminué par rapport
a 2008, diminution imputable aux transferts transfrontaliers.

Tableau 2.2: Volume des paiements en moyenne journaliere

Domestiques - Transfrontaliers émis Total émis Transfrontaliers recus

Volume % voél;;?:] Volume [ Voéli:fl Volume ém?f \e/to tzﬁ
2007 1344 (39,33%) 2073 (60,67 %) 3417 1681 32,97 %
2008 963 (31,97 %) 2049 (68,03%) 3012 1687 35,90%
2009 970 (32,87%) 1981 (67,13%) 2951 1616 35,38%
Variation 2008-2009 +0,7% -3,3% -2,0% -4,2%

Lavaleur mensuelle moyenne de tous les paiements émis se chiffre a 841,2 milliards d’euros, dont
22,1 milliards d’euros (2,6 %) pour des paiements clients.

TARGET2-LU par rapport aux autres systemes participant a TARGET2
En 2009, U'ensemble des systemes RTGS nationaux ont exécuté en moyenne mensuelle 5,07 mil-

lions de paiements domestiques [contre 5,77 millions en 2008). La composante luxembourgeoise
représentait 0,4 % de ce volume.
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A ces chiffres s'ajoutent 2,15 millions de paiements transfrontaliers (2,12 millions en 2008) qui
totalisent 11 593 milliards d'euros (17 997 milliards d'euros en 2008) en moyenne mensuelle. Le
Luxembourg a contribué pour 2,0% au volume et pour 4,9% a la valeur échangés.

Disponibilité et performance de TARGET2
La disponibilité de TARGET2-LU a été de 100% en 2009 contre 99,96 % en 2008.

En moyenne journaliére, la plateforme unique a recu 341 552 instructions de paiement. 99,96 % de
ces paiements ont été traités dans les 5 minutes et les 0,04 % restants endéans 15 minutes.

2.6.2 Systéme de compensation interbancaire servant le marché luxembourgeois

Mis a part les billets et les pieces, les instruments de paiement de masse les plus communément
utilisés au Luxembourg sont les cartes de paiement, les virements et les domiciliations de créan-
ces (ou prélévements).

Levolumedetransactions parchequeafortementdiminué cesdernieresannées. Depuis le 1°7juillet 2006,
les banques luxembourgeoises échangent et compensent les cheques sur base bilatérale.

Les virements et les ordres permanents

Les transactions de virement peuvent étre internalisées au sein des banques, traitées bilatérale-
ment entre les banques concernées ou dans un systéme de paiement (par exemple TARGET?2 ou
STEP2?). La majeure partie des transactions luxembourgeoises de virements et d'ordres perma-
nents est compensée dans STEPZ2.

En 2009, les participants luxembourgeois ont envoyé en moyenne journaliere dans STEP2, 72 659 opéra-
tions pour une valeur totale de 165 millions d’euros. Les transactions domestiques® ont constitué 68% du
volume (environ 49 346 opérations par jour] et ont totalisé 102 millions d’euros (soit 62% de la valeur).

L'activité des paiements luxembourgeois émis dans STEP2 a connu une forte croissance en 2009
avec une augmentation de 10% du volume et de 25% de la valeur par rapport a 2008. En ce qui
concerne l'activité domestique, la croissance de 2009 par rapport a lannée précédente était de 2%
pour le volume et de 19 % pour la valeur.

Tableau 2.3: Variation annuelle de lactivité dans STEP2

Variation annuelle 2009/2008 2008/2007

Volume total 10% 16%
Valeur totale 25% 50%
Volume domestique 2% 10%
Valeur domestique 19% 40%

2 Le systéme STEP2 est géré par lAssociation Bancaire pour ['Euro (ABE].

3 Sont considérés comme domestiques les virements et les domiciliations dont les banques débitrice et créditrice sont luxembourgeoises.



Les domiciliations de créances

En attendant lessor du prélevement européen [voir ci-dessous «Le projet européen SEPA»), les
prélevements sont des paiements domestiques que les banques compensent par internalisation
ou bilatéralement.

En 2009, le volume de domiciliations réalisées s'est élevé a 13,97 millions pour un montant de
6 504 millions d'euros.

L'utilisation des cartes de paiement au Luxembourg

On distingue deux grands types de cartes de paiement, les cartes de débit et les cartes de crédit.
Le systéme national de carte de débit est Bancomat. Celui-ci bénéficie d'un partenariat avec le
systeme international Maestro. Les cartes de crédit émises au Luxembourg sont principalement
Visa et Mastercard. Fin décembre 2009, le nombre total de cartes de débit émises par les banques
au Luxembourg et gérées par le CETREL* avoisinait 576 000 unités (573 000 en 2008). Le nombre de
cartes de crédit émises par les banques au Luxembourg a cette méme date excédait 484 000 unités
(441 000 en 2008).

En 2009, le nombre de transactions® effectuées a l'aide de cartes de débit émises au Luxembourg®
s'est élevé a 40,59 millions (37,6 millions en 2008) pour une valeur totale de 3,19 milliards d’euros
(3,01 milliards d'euros en 2008). Le nombre de transactions réalisées par carte de crédit était de
21,89 millions (19,88 millions en 2008) pour un montant de 2,27 milliards d’euros (2,15 milliards
d’euros en 2008).

En ce qui concerne les transactions réalisées sur le territoire luxembourgeois a l'aide de cartes
émises au Luxembourg ou a U'étranger, leur nombre s’est élevé a 38,31 millions (39,24 millions
en 2008) pour une valeur de 2,72 milliards d'euros (2,74 milliards d'euros en 2008) pour les tran-
sactions utilisant des cartes de débit, et a 21,39 millions (21,87 millions en 2008) équivalant a
environ 1,87 milliard d'euros (1,95 milliard d’euros en 2008) pour les transactions utilisant des
cartes de crédit.

MiniCash est le porte-monnaie électronique luxembourgeois. Il consiste en une puce électronique
installée surune carte de débit Bancomat sur laquelle le client peut transférer une somme d'argent
échangée en monnaie électronique. En 2009, 2,10 millions de transactions (contre 2,18 millions
en 2008, soit une baisse de 4 %) ont été effectuées pour un montant total de 5,49 millions d’euros
(contre 5,82 millions d’euros en 2008, soit une diminution de 6 %).

Le projet européen SEPA

Le projet SEPA («Single European Payment Area») s'inscrit dans la continuité de la mise en place
de lUeuro. Il prévoit la création d'un espace unique de paiements en euros au sein duquel tous les
paiements scripturaux sont domestiques, sans distinction entre paiements nationaux et paiements
transfrontaliers.

4 Centre de Transferts Electroniques; http ://www.cetrel.lu

5 Transactions de paiements et retraits aux distributeurs automatiques de banques. Les données proviennent de l'opérateur le plus repré-
sentatif sur le marché.

6 Ils’agit des transactions réalisées au Luxembourg et a l'étranger.
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SEPA vise plus concretement la mise en place de moyens de paiement communs et régis par un
cadre juridique harmonisé. Au sein de la zone SEPA (32 pays), les acteurs économiques pourront
effectuer des paiements a partir d'un seul compte en utilisant une gamme unique d'instruments
de paiement leur permettant ainsi de réaliser des paiements en euros avec autant de facilité et
dans les mémes conditions que les transactions nationales.

La mise en place du projet SEPA est assurée par lindustrie bancaire européenne, représentée par
le Conseil européen des paiements ou European Payments Council ([EPC)’. L'Eurosystéme et la
Commission européenne sont les catalyseurs du projet.

Les nouveaux instruments de paiement SEPA se présentent comme suit:

- levirement européen ou SEPA Credit Transfer (SCT) en vigueur depuis le 28 janvier 2008

- le prélevement européen ou SEPA Direct Debit (SDDJ, en vigueur depuis le 1¢ novem-
bre 2009 :

- les cartes de paiement: selon le SEPA Cards framework (SCF), tout détenteur de carte doit
pouvoir utiliser sa carte dans l'ensemble de la zone SEPA et tout commercant doit étre capa-
ble d'accepter lensemble des cartes, tant que cela se justifie économiquement. Des stan-
dards communs au niveau du traitement des cartes sont en cours d'élaboration au niveau
européen; leur mise en place est prévue pour 2010-2012.

La mise en place du projet SEPA au Luxembourg est assurée par Association des Banques et
Banquiers Luxembourgeois (ABBL) par lintermédiaire d'un comité qui regroupe les principaux
établissements de crédit actifs dans le domaine de la banque de détail ainsi que les autorités de
surveillance de la Place financiere.

Les banques luxembourgeoises ont déja largement adopté le virement européen pour les opéra-
tions de clientele. L'adoption du prélévement européen se fera au cours de l'année 2010.

La loi du 10 novembre 2009, qui transpose notamment la directive 2007/64/CE du 13 novembre 2007
concernant les services de paiement dans le marché intérieur, apporte des changements significa-
tifs dans le domaine des paiements au Luxembourg. Celle-ci fait lobjet d'une description détaillée
dans le paragraphe 3.3.1.2 de la partie «Actualité législative et réglementaire ».

2.6.3 Cadre général des garanties des opérations de crédit de 'Eurosystéme
2.6.3.1 Liste des titres éligibles

Toutes les opérations de crédit de 'Eurosysteme sont effectuées «sur base d'une slreté appro-
priée pour les préts»8. A ce titre, chaque contrepartie présente des actifs en garantie de ses crédits
aupres d'une banque centrale de UEurosysteme. Ces actifs doivent étre conformes aux criteres
d"éligibilité spécifiés par Eurosysteme dans la documentation générale sur les instruments et
procédures de politique monétaire de 'Eurosysteme. La liste des actifs éligibles est disponible sur
le site internet de la Banque centrale européenne (BCE). Cette liste unique pour les opérations de
crédit de Eurosystéeme comprend deux types d'actifs, les actifs négociables (titres] et les actifs non
négociables [en particulier des créances privées). En octobre 2008, le Conseil des gouverneurs a
décidé d'élargir temporairement la liste des actifs éligibles. Les garanties suivantes ont été ajou-
tées a la liste des actifs éligibles:

7 L'EPC a été créé en 2002 par le secteur bancaire et compte pour membres des banques et des associations bancaires établies dans tous
les Etats membres de 'Union européenne. Pour plus d'informations concernant 'EPC : www.europeanpaymentscouncil.eu

8 Article 18 des statuts du SEBC et de la BCE; article 22 de la loi organique de la BCL.



- Des titres négociables libellés en USD, GBP, et JPY, a la condition que ces titres soient émis
et réglés dans la zone euro, que 'émetteur soit établi dans 'Espace économique européen, et
que les titres remplissent tous les autres criteres d'éligibilité.

- Des titres émis par les établissements de crédit et négociés sur certains marchés non régle-
mentés tels que spécifiés par la BCE.

- Des actifs subordonnés présentant des garanties adéquates telles que définies dans la docu-
mentation générale.

- Des garanties avec une évaluation du crédit inférieure a A- et supérieure ou égale a BBB-, a
Uexception des titres adossés a des actifs (asset backed securities - ABS).

Des décotes supplémentaires spécifiques sont appliquées a ces actifs. Sous réserve d'une évalua-
tion d'éligibilité positive, les actifs négociables des catégories susmentionnées sont inclus dans la
liste des actifs éligibles publiée et mise a jour quotidiennement sur le site internet de la BCE.

En mai 2009, le Conseil des gouverneurs a décidé de prolonger cette extension temporaire de la
liste des actifs éligibles jusqu'au 31 décembre 2010.

Concernant les titres adossés a des actifs, le Conseil des gouverneurs a décidé en novembre 2009
d’exiger au moins deux notations attribuées par des organismes externes d'évaluation du crédit
reconnus pour tous les ABS émis a compter du 1¢" mars 2010. L'éligibilité de ces ABS sera déter-
minée selon la regle de la «deuxieme meilleure notation», ce qui signifie que le seuil minimum
de notation applicable aux ABS devra étre respecté non seulement par la meilleure notation mais
également par la seconde. A partir du 1¢" mars 2011, la régle de la deuxiéme meilleure notation et
lexigence d'un minimum de deux notations s'appliqueront a tous les ABS.

Les actifs éligibles peuvent étre utilisés dans toute la zone euro en garantie des opérations de
crédit de UEurosysteme. Pour la mobilisation des actifs éligibles, les contreparties de UEuro-
systeme utilisent différents canaux et procédures en fonction de la nature des actifs et du pays
dans lequel les actifs sont détenus. Les actifs non négociables sont mobilisés via des procédu-
res appropriées de traitement développées par chaque banque centrale nationale (mobilisation
domestique) ou par lintermédiaire d'une banque centrale correspondante (mobilisation trans-
frontaliere]. La mobilisation des actifs négociables requiert Uimplication d'un ou de plusieurs
systemes de reglement de titres.

2.6.3.2 Les systemes de reglement de titres
Sélection des dépositaires éligibles

Pour la mobilisation des titres par ses contreparties, Eurosysteme a sélectionné des systemes
de reglement de titres éligibles opérés par des dépositaires centraux de titres. Un systeme de
reglement de titres est éligible s'il obtient, apres vérification de sa conformité avec les critéres
d'évaluation établis par UEurosystéeme (les standards utilisateurs), lapprobation du Conseil des
gouverneurs de la BCE. Dans ce contexte, UEurosysteme a en 2009 effectué une évaluation com-
plete des systemes de reglement de titres ainsi que des liens entre les systemes. L'évaluation a
confirmé qu'au Luxembourg les systémes opérés par Clearstream Banking Luxembourg (CBL)
et par VP Lux S.a r.l. sont éligibles pour la mobilisation des titres par les contreparties de Euro-
systeme.
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Utilisation transfrontaliére des titres

En plus des titres éligibles déposés aupres de leur dépositaire national, les contreparties de Euro-
systeme peuvent présenter en garantie de leurs crédits des titres inscrits auprés d'un dépositaire
situé dans un autre Etat membre de UUE. L'Eurosysteme prévoit deux méthodes pour utiliser les
titres de maniere transfrontaliere. Les contreparties peuvent utiliser:

- le modeéle de banque centrale correspondante (MBCCJ’, ou

- des liens établis entre des systemes de reglement de titres des dépositaires.

Actuellement deux types de liens sont éligibles, les liens directs et les liens relayés:

- les liens directs rendent disponibles, dans un systeme de reglement de titres d'un pays de la
zone euro des titres émis dans un systéme d’un autre pays de la zone euro grace a des comp-
tes bilatéraux que les deux systémes entretiennent entre eux.

- les liens relayés permettent a deux systémes sans comptes bilatéraux de transférer des
titres entre eux par l'utilisation d’un troisieme systeme avec lequel les deux systémes ont des
comptes bilatéraux.

L'éligibilité de chaque lien requiert approbation préalable du Conseil des gouverneurs. Suite a
l'approbation d'un nouveau lien de CBL, en 2009, les banques luxembourgeoises pouvaient uti-
liser des liens directs entre CBL et Clearstream Banking A.G. Frankfurt, Euroclear Bank, le sys-
teme de réglement de titres opéré par la Banque Nationale de Belgique, Monte Titoli (Italie], OekB
(Autriche), Euroclear Netherlands (Pays-Bas], Euroclear France, et KDD (Slovénie).

Projet TARGETZ2-Securities

Face a un marché trés fragmenté comportant une multitude de systemes de reglements de titres
et face a la nécessité de disposer d'une infrastructure européenne de reglement de titres, U'Euro-
systéme a poursuivi ses travaux pour développer le systéme TARGET2-Securities (T2S), qui four-
nira aux dépositaires centraux des services de reglement de titres. Le projet T2S consiste plus
spécifiqguement en la mise en place d'une plateforme unique qui gérera de facon harmonisée les
opérations de reglement de titres des différents dépositaires centraux avec le réglement a la fois
de la partie titres et de la partie cash en monnaie banque centrale. Il s'inscrit dans le processus
plus général d'intégration des marchés financiers en Europe devant mener a une uniformisation
des procédures et a une réduction substantielle des codts.

L'année 2009 peut étre qualifiée d'année de transition avec, d'une part, la phase préparatoire du
projet et, d'autre part, le démarrage de la phase d'élaboration des spécifications de T2S. Les éve-
nements et étapes les plus remarquables furent:

- la mise en place au printemps 2009 du « TARGET? Securities Programme Board »,un organe de
gestion chargé de développer des propositions pour le Conseil des gouverneurs et qui effec-
tue des taches de nature technique.

- la signature en juillet 2009 d'un «Memorandum of Understanding » entre 'Eurosysteme et des
dépositaires centraux de titres, parmi lesquels tous les dépositaires des pays de la zone euro
ainsi que neuf dépositaires issus de pays européens hors de la zone euro. La signature du
«Memorandum of Understanding » réaffirme le support des CSD pour le projet T2S.

- la finalisation et la publication des spécifications techniques d’ordre général de T2S. Ces spé-
cifications décrivent comment le logiciel de T2S répondra aux besoins des utilisateurs.

9 Correspondent Central Banking Model, CCBM, voir 2.6.4 ci-dessous.



- le démarrage de l'‘élaboration du document concernant les spécifications techniques des uti-
lisateurs («User Detailed Functional Specifications »), qui fournissent aux acteurs reliés a T2S
(CSD, utilisateurs, banques centrales nationales) les informations nécessaires permettant de
préparer linteraction de leurs systemes avec T2S.

Sur le plan national, la BCL a, conjointement avec CBL et les banques luxembourgeoises, com-
mencé 'étude des questions déterminantes relatives a l'acces futur du marché luxembourgeois
a T2S. Le projet est de créer en 2010 un nouveau dépositaire central appelé LuxCSD assurant un
reglement en monnaie de banque centrale compatible avec la plateforme T2S.

2.6.4 Modeéle de la banque centrale correspondante (MBCC)

Le but du MBCC est de rendre possible, pour toutes les contreparties de [Eurosysteme, l'utilisation
de maniere transfrontaliere des titres méme s’il n'existe pas de lien éligible entre le dépositaire
national et le dépositaire étranger dans lequel la contrepartie détient des titres. Dans le MBCC,
chaque banque centrale intervient pour le compte des autres banques centrales en qualité de
conservateur des titres détenus auprés du dépositaire national. Cette procédure fait intervenir d'un
c6té une banque centrale appelée banque centrale correspondante (BCC), différente de celle qui
accorde le crédit a la contrepartie. La BCC détient le compte auprés du dépositaire ou sont enre-
gistrées les garanties déposées. Par ailleurs, la banque centrale du pays d'origine (BCPQ) accorde
le crédit a sa contrepartie sur base des confirmations recues par la BCC.

Le MBCC demeure le canal principal pour la mobilisation transfrontaliere des titres utilisés dans
les opérations de crédit de Eurosysteme.

En pourcentage de la valeur, les Banques centrales les plus sollicitées en tant que correspon-
dant en 2009 étaient celles de Belgique (28,56 %), du Luxembourg (26,15 %), d'Espagne (17,86 %) et
d'ltalie (8,81%). Les BCPO les plus actives étaient celles d'Allemagne (34,21 %), de France (19,5 %),
d’Espagne (17,91 %) et des Pays Bas (9,74 %).

Graphique 2.21:
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Graphique 2.22 :
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2.6.5 Future gestion des garanties par UEurosysteme

En 2008, le Conseil des gouverneurs a décidé de développer et de mettre en ceuvre une plateforme
unique pour la gestion des garanties recues des contreparties de UEurosystéeme. Cette plateforme
sera appelée CCBM2 (Collateral Central Bank Management) et offrira aux banques centrales les
fonctionnalités nécessaires a la gestion des titres et des créances, tant pour la gestion des garan-
ties domestiques que pour la gestion des garanties transfrontaliéres. Les opérations de la plate-
forme démarreront avant ou en méme temps que celles de T2S.

Le Conseil des gouverneurs a également approuvé en 2008 les besoins des utilisateurs, en prenant
en compte les commentaires du marché dans le cadre d'une consultation publique. Les besoins
des utilisateurs décrivent les fonctionnalités de CCBM2 et constituent le document de base a partir
duquel UEurosysteme va définir les spécifications techniques de CCBM2. Ces spécifications décri-
vent de maniere détaillée le fonctionnement technique de la plateforme.

En 2009, UEurosysteme a continué ses travaux d'élaboration des spécifications techniques de la
plateforme CCBM2. Celles-ci traiteront des taches que CCBM2 devra accomplir et le niveau de
service de CCBM2.

CCBM2 interagira de maniere étroite avec les deux autres infrastructures opérées par UEurosys-
teme dans le domaine de la liquidité, TARGETZ2 et T2S. Les trois systemes fourniront des services
complémentaires. Par exemple, sur base des titres réglés dans T2S, CCBM2 mettra a jour la ligne
de crédit d'une contrepartie dans TARGET?2. Donc, pour les contreparties de Eurosysteme CCBM?2
facilitera aussi U'exploitation des bénéfices de TARGET?2 et de T2S. Dans ce contexte, lEurosysteme
a en 2009 également poursuivi ses travaux concernant la création d'un acces technique unique et
harmonisé a ces trois infrastructures par le biais du « Eurosystem Single Interface ».



2.7 STABILITE FINANCIERE
2.7.1  Supervision macro-prudentielle

L'année 2009 a vu la mise en place de la nouvelle organisation de la supervision et de la stabilité
financiere a la Banque centrale du Luxembourg. Les transformations apportées sont dictées par
la recherche d'une meilleure appréhension des contours de la supervision macro-prudentielle,
d'une part, et par lefficacité de l'analyse du risque du portefeuille géré localement, d'autre part.
L'analyse macro-prudentielle et du risque systémique du systeme financier luxembourgeois est
désormais distincte de la supervision micro-prudentielle de la liquidité. Une telle séparation s’ex-
plique par la modification de la loi organique de la BCL lui attribuant la surveillance de la liquidité
des marchés et des acteurs. Compte tenu de la complémentarité des approches micro et macro-
prudentielles, la séparation fonctionnelle s’est traduite par un processus de coopération étroite.
C'est, d'ailleurs, ce qu’illustre U'étude commune sur une évaluation du risque systémique engendré
par les situations de stress sur l'acces a la liquidité des banques luxembourgeoises.

Les structures financieres et les profils de risque caractérisant les acteurs des marchés finan-
ciers, qu'ils soient des établissements bancaires ou des sociétés d'assurances, sont de nature a
les fragiliser face a des évolutions abruptes et imprévisibles. L'approche macro-prudentielle vise
une meilleure compréhension des dynamiques sous-jacentes et du risque systémique que fait
naitre l'interconnexion des acteurs financiers.

Les travaux entrepris dans cette perspective a la Banque centrale permettent le diagnostic de
la vulnérabilité du systeme bancaire dans les conditions macroéconomiques et financieres dites
«normales» d'une part, et la simulation de tests d'endurance du systeme bancaire par la simula-
tion d"évolutions extrémes des facteurs de risque, d’autre part.

Il est important pour la Banque centrale d'étre en mesure d'anticiper le risque de déstabilisation
des établissements de crédit, composante dominante du secteur financier luxembourgeois. A cette
fin, un indicateur synthétique de vulnérabilité financiere est suivi régulierement depuis quatre ans.
Il offre un cadre méthodologique cohérent pour lintégration des parametres influencant le degré
de fragilité du secteur bancaire, tels que les rendements des actions des institutions financie-
res, leurs ratios de profitabilité et de levier, ainsi que des variables décrivant la structure concur-
rentielle du marché bancaire. La liaison de cet indicateur et des variables reflétant le contexte
macroéconomique est significative. Il peut ainsi faire 'objet de prévisions a un horizon de 2 ans,
conditionnellement aux projections macroéconomiques de la zone euro.

A partir du 2™ trimestre 2009, l'augmentation des valorisations sur l'ensemble des classes d'ac-
tifs, relayée par une amélioration graduelle de 'environnement économique dans la plupart des
grands pays industrialisés, s’est traduite par une progression de la profitabilité des banques
luxembourgeoises. Méme si le revenu des commissions reste tres en dessous des niveaux atteints
par le passé, la marge d'intermédiation sur l'activité de transformation est en hausse, bénéficiant
d'un relévement des taux d'intérét. Toutefois, les incertitudes demeurent: la reprise macroécono-
mique est largement soutenue par des mesures budgétaires et monétaires exceptionnelles, mais
qui demeurent provisoires. Dans une optique macro-prudentielle, les tests d’endurance visent a
mesurer la vulnérabilité du systeme bancaire luxembourgeois a des déviations d'ampleurs « excep-
tionnelles mais plausibles » de variables macroéconomiques, comme le taux de croissance du PIB
réel, le niveau du taux d'intérét réel ou le prix réel des biens immobiliers, relativement a un scéna-
rio de base. La mesure de la vulnérabilité est ici la probabilité de défaut, approchée par le ratio des
provisions sur préts au total des encours.
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Dans lexercice de ses attributions relatives a la surveillance macro-prudentielle, la Banque cen-
trale du Luxembourg continue de contribuer aux différents comités du Systeme européen de ban-
ques centrales (SEBC] et de leurs multiples sous-groupes. Ily a lieu de noter que limplication des
banques centrales nationales, en matiere de supervision, est amenée a étre renforcée suite a la
réforme de Uarchitecture de la supervision européenne, en particulier la création du Comité euro-
péen du risque systémique (voir encadré 2.1).

Dans le cadre de l'analyse du risque de crédit et de contrepartie sur les portefeuilles gérés en
interne, lobjectif de la Banque centrale du Luxembourg est d’examiner de maniere approfondie les
différentes sources de risques afin d’optimiser les opportunités d’'investissement et de rendements
du portefeuille. Les moyens d’analyse se sont enrichis au cours de l'année suite au développement
en interne d'un systéeme d’estimation des probabilités de défaut risque-neutre a partir des prix de
marché des titres.

Encadré 2.1:
LA REFORME DE LARCHITECTURE DE SUPERVISION FINANCIERE EUROPEENNE

S’appuyant sur les recommandations pré- déposants, des investisseurs, des assurés

sentées en février 2009 par le groupe de haut et des autres bénéficiaires, iii) au main-
niveau présidé par Jacques de Larosiere, la
Commission européenne a publié le 23 sep-
tembre 2009 cing propositions législatives
visant a l'établissement d'une nouvelle archi-

tecture de supervision européenne. Cette

tien de Uintégrité, de lefficience et du bon
fonctionnement des marchés financiers,
iv) a la préservation de la stabilité du sys-
téme financier, et v] au renforcement de
la coordination internationale de la sur-

réforme repose sur les deux piliers indissocia- veillance financiere.
bles de la supervision, a savoir les dimensions
macro et micro-prudentielles, en établissant: - d'autre part, un Comité européen du

risque systémique (CERS], nouvelle

- d’une part, un Systeme européen de sur-

veillance financiere (SESF), responsable
de la surveillance micro-prudentielle du
systeme financier européen. Le SESF sera
composé d'un réseau d’autorités natio-
nales de supervision du secteur financier
travaillant de maniere coordonnée avec
trois nouvelles autorités européennes de
surveillance. Ces trois autorités résulte-
ront de la transformation des comités de
surveillance européens existants en une
Autorité bancaire européenne (ABE], une
Autorité européenne des assurances et
des pensions professionnelles [AEAPP)
et une Autorité européenne des marchés
financiers (AEMF). Ces autorités auront
pour objectif de contribuer: i) & lamé-
lioration du fonctionnement du marché
intérieur, notamment par un niveau de
réglementation et de surveillance élevé,
efficace et cohérent, ii) a la protection des

entité impartiale, responsable de la
surveillance macro-prudentielle du sys-
teme financier européen. Il aura pour
tache i) de définir, rassembler et ana-
lyser toutes les informations utiles a sa
mission; ii) d’'identifier les risques sys-
témiques et de les classer par degré de
priorité; iii) d’émettre des alertes lors-
que les risques sont jugés importants;
iv] de formuler, le cas échéant, des
recommandations concernant les mesu-
res correctives a prendre ; v) de controler
le suivi des alertes et des recommanda-
tions, vi] de coopérer étroitement avec le
SESF: et vii) d'assurer une coordination
sur les questions liées a la surveillance
macro-prudentielle avec les institutions
internationales.

De ce fait, le CERS créera une perspec-
tive macro-prudentielle européenne afin de



résoudre le probleme de la fragmentation de
'analyse de risques sur une base nationale.
Il permettra également de renforcer Leffi-
cacité des mécanismes d'alerte rapide en
améliorant linteraction entre 'analyse micro-
prudentielle et l'analyse macro-prudentielle.
Enfin, il permettra que les analyses de ris-
ques donnent lieu a des mesures prises par
les autorités compétentes.

Le CERS n’aura pas de personnalité juridique
ni de compétences contraignantes. Sa légiti-
mité proviendra essentiellement de la réputa-
tion qu'il aura acquise grace a ses membres
de haut niveau, lindépendance de ses juge-
ments, la qualité de ses analyses et la spéci-
ficité de ses recommandations. De surcroit, le
cadre proposé ne pourra fonctionner que si le
CERS et le SESF coopérent de facon efficace
et transparente. D'une part, le CERS fournira
des informations nécessaires aux Autorités
européennes de supervision sur les risques
systémiques du systeme financier européen
dans son ensemble. D'autre part, les trois
Autorités fourniront les informations requises
au CERS sur une base réguliere et s’assure-
ront du suivi des alertes et des recomman-
dations émises par le CERS. Le CERS aura
également pour mission de coopérer étroite-
ment avec les organismes internationaux en
charge de la supervision macro-prudentielle,
tels que le FMI ou le FSB.

La composition du CERS reconnait la respon-
sabilité et Uexpérience acquise par les ban-
ques centrales dans le domaine de la stabilité

2.7.2  Surveillance micro-prudentielle

2.7.2.1 Surveillance des liquidités

financiére, puisque le principal organe de
décision, le Conseil général, assure la parti-
cipation des membres du Conseil général de
la BCE. De plus, le travail d'analyse et l'appui
logistique dont aura besoin le CERS seront
fournis par un Secrétariat, qui sera assuré par
la Banque centrale européenne.

Par conséquent, ce nouveau schéma se tra-
duira par une contribution de la Banque cen-
trale du Luxembourg au CERS. Elle mettra a
disposition son expertise en matiere d'analyse
macroéconomique, financiere et monétaire,
a travers notamment la participation de son
Gouverneur au Conseil général du CERS et au
travers de la contribution de ses collabora-
teurs aux analyses et travaux techniques.

Les propositions de la Commission, sur les-
quelles la BCE a été consultée, devront étre
adoptées a la fois par le Parlement euro-
péen et par le Conseil ou uniquement par
le Conseil, selon la procédure législative
applicable. Le Conseil Ecofin du 20 octo-
bre 2009 a donné son accord sur les textes
établissant le CERS et confiant a la BCE
des missions spécifiques relatives au fonc-
tionnement du CERS. Ensuite, le 2 décem-
bre 2009, le Conseil Ecofin s’est accordé sur
une approche générale visant a la création
des trois nouvelles Autorités européennes
de supervision. Les textes sont actuellement
examinés par le Parlement européen sous la
forme d'un «package », avec pour objectif la
mise en ceuvre de la nouvelle architecture au
début de l'année 2011.
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La mission de surveillance des liquidités des opérateurs de marché a été confiée a la Banque cen-
trale par le biais d'une modification de sa loi organique en date du 24 octobre 2008. Par opposition
a la surveillance macro-prudentielle qui s'attache a analyser le risque systémique et les risques de
contagion du systeme financier dans son ensemble, la surveillance des liquidités des opérateurs
de marché vise a appréhender la situation de liquidité et la gestion du risque de liquidité des opéra-
teurs individuels. Les failles dans la gestion du risque de liquidité de certains acteurs ayant été une
des causes principales des turbulences financieres de 2008, la gestion de la liquidité et du risque
y afférent a fait lobjet d'une attention toute particuliere de la part des autorités de supervision au
plan international au cours des deux derniéres années.
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L'année 2009 a des lors été largement consacrée a la définition et la mise en place du cadre pour
l'exercice de cette mission de surveillance. Dans un premier temps, et afin de définir le contenu
et l'étendue de sa nouvelle mission, la Banque centrale a adopté un réglement (Reglement de la
Banque centrale du Luxembourg 2009/N°4 du 29 avril 2009) qui fixe le champ d'application et les
responsabilités des opérateurs de marché. Si le cadre général de la surveillance des liquidités
tient compte dans une large mesure des principes et recommandations définis dans les enceintes
internationales, la Banque centrale s’attend en particulier a ce que les opérateurs de marché et
principalement les établissements disposent d'un cadre et de procédures adéquates en matiere
de gestion de la liquidité et du risque de liquidité au niveau local, le tout dans le strict respect du
principe de proportionnalité.

Parallelement a la publication du réglement, la Banque centrale a développé en 2009 le cadre
et la méthodologie qui lui permettent de s'acquitter de sa mission de surveillance des liquidités.
Cette surveillance repose essentiellement sur deux piliers, a savoir le suivi permanent effectué en
interne («off-site monitoring ») et les controles sur place («on-site inspections ») auprés des opéra-
teurs de marché.

Le suivi interne repose sur lanalyse réguliere d'informations de nature qualitative et quantita-
tive au niveau des opérateurs individuels et a un niveau agrégé. Afin d'avoir un meilleur suivi au
quotidien de la situation de liquidité des opérateurs de marché, la Banque centrale a également
développé un reporting journalier sur la situation de liquidité. Ce reporting, qui doit étre rap-
porté par un échantillon d'établissements de crédit, est introduit au cours du 1¢" semestre de
l'année 2010.

Les controles sur place servent a appréhender de maniere détaillée le cadre et les procédures en
place au niveau des opérateurs individuels, dans la perspective de s'assurer de ladéquation de
leur dispositif de gestion du risque de liquidité. Au cours de l'année 2009, la Banque centrale a
principalement ciblé les établissements de crédit qui, de par la nature de leurs activités, sont les
plus exposées au risque de liquidité. Conformément a sa mission, la Banque centrale va toutefois
étendre sa surveillance a dautres opérateurs de marché, principalement les assurances et les
fonds d'investissement.

Dans le cadre de sa mission de surveillance et en dehors d'un accord formel, la Banque cen-
trale coopeére avec la Commission de surveillance du secteur financier. Ainsi les controles
sur place dans le cadre de la surveillance des liquidités se font en regle générale de maniére
conjointe. La coopération est particulierement rapprochée au niveau du suivi des développe-
ments réglementaires au niveau international et de l'étude des impacts au niveau national.
En effet, il y a une représentation conjointe au sein de groupes de travail dédiés a la liquidité
au niveau du Comité de Bale et du Comité des Contrdleurs Bancaires Européens. Ces comi-
tés ont publié a la fin de l'année 2009 des propositions en matiere de liquidité, qui font U'objet
d'une consultation et qui doivent déboucher a de nouvelles normes a respecter en matiere de
liquidité a la fin de U'année 2010. Dans le cadre de l'extension du champ d'application de sa
mission de surveillance aux assurances, le Banque centrale se concerte également avec le
Commissariat aux Assurances.

Au-dela de la supervision quotidienne et du suivi des développements réglementaires, la fonction
micro-prudentielle a effectué au cours de Uannée 2009 des études et des analyses ponctuelles.
Ces études et analyses ont été publiées sous forme de cahiers d"études ou ont fait lobjet d'ar-
ticles dans la revue annuelle de stabilité financiere. Une premiére étude porte sur une analyse
des pratiques de gestion du risque de liquidité dans le secteur bancaire luxembourgeois et, plus
particulierement, l'analyse des systemes afférents aux tests d’endurance («stress testing») et au



plan de refinancement de contingence des banques. Une deuxieme étude porte sur un systeme
de surveillance des liquidités permettant d'évaluer la sensibilité des établissements de crédits a
certaines variables de liquidité. Cet outil permet de mesurer la sensibilité des établissements de
crédit sur une base individuelle et comparative.

2.7.2.2 Oversight

La Banque centrale du Luxembourg, en tant que membre de U'Eurosysteme, est appelée a promou-
voir le bon fonctionnement des infrastructures de paiement et de compensation. Ce role répond a
plusieurs objectifs.

Tout d’abord, les banques centrales ont pour mission de contribuer a la stabilité du systeme finan-
cier. Elles veillent dans ce contexte a limiter le risque systémique émanant de la défaillance poten-
tielle de certaines infrastructures importantes ou d'un participant majeur. Une telle défaillance
pourrait en effet, selon les circonstances, menacer la stabilité d'autres institutions financiéres et
des marchés en général. Il s’ensuit une nécessité pour les banques centrales de veiller a ce que les
infrastructures mettent en place des mécanismes adéquats d'identification, de suivi et de controle
des risques.

Les banques centrales ont ensuite pour objectif complémentaire de contribuer a Uefficience des
systemes. Cette efficience se décline notamment sur des aspects liés aux co(ts et a la perfor-
mance des infrastructures.

Par ailleurs, les banques centrales, dans un souci ultime de préserver la confiance du public en la
monnaie, se préoccupent de la sécurité des instruments de paiement généralement utilisés.

En 2009, le législateur luxembourgeois a décidé de renforcer le cadre légal de la Banque centrale
du Luxembourg en matiere de surveillance des infrastructures. Ainsi, suivant l'adoption de la loi
du 10 novembre 2009, la BCL est dorénavant chargée de veiller a la sécurité et a Uefficience des
systemes de paiement et de réglement des opérations sur titres, ainsi qu'a la sécurité des ins-
truments de paiement. Conformément a cette loi, la BCL a procédé a la publication au Mémorial
et sur son site internet du tableau officiel des systemes sous sa surveillance. Enfin, la BCL
est dorénavant l'autorité compétente pour recevoir de la part des autres autorités européennes
compétentes et pour transmettre a ces mémes autorités les informations relatives a des parti-
cipants en défaut.

Surveillance des systéemes de reglement des opérations sur titres

La BCL a poursuivi durant 'année 2009 sa surveillance des systemes de reglement des opérations
sur titres a Luxembourg opérés par Clearstream Banking Luxembourg (CBL), respectivement par
VP Lux S.a.rl.

Le cadre de surveillance de ces systéemes est notamment basé sur les recommandations conjoin-
tes émises en mai 2009 par le Systeme européen des banques centrales et le Comité européen des
régulateurs de titres. Suivant ladoption de ces recommandations, la BCL procéde a un exercice
d"évaluation du degré de conformité du systéme opéré par Clearstream par rapport a lensemble
de ces recommandations, qui sera suivi d'une évaluation du systeme opéré par VP Lux.

La BCL a également poursuivi sa surveillance permanente des systemes en question, qui couvre
notamment:
- des informations d’ordre général,
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- des données relatives a l'activité et aux incidents,

- des données financieres,

- desinformations se rapportant aux risques auxquels les systemes sont exposés, ainsi qu’'aux
outils internes de mitigation des risques déployés a cet égard,

- desinformations relatives aux changements affectant le systeme,

- desinformations ayant trait a la gouvernance et aux regles et procédures internes.

En 2009, la BCL a conclu des accords de coopération avec la Banque nationale tcheque et lAutorité
monétaire de Singapour dans le cadre de la surveillance du systeme Clearstream dont certaines
activités ont été relocalisées a Prague et a Singapour.

De méme, la BCL a poursuivi sa coopération avec la Banque nationale de Belgique et les autorités
de surveillance prudentielle belge et luxembourgeoise dans le cadre du lien entre les dépositaires
internationaux de titres Clearstream et Euroclear.

Enfin, la BCL assure la surveillance du systeme opéré par VP Lux, conformément a laccord de
coopération signé en décembre 2008 avec la Banque nationale du Danemark.

Surveillance des systémes de paiement

La surveillance du systeme de paiement Target? est exercée de facon commune, sous la coor-
dination de la Banque centrale européenne, par les membres de Eurosysteme, dont la Banque
centrale du Luxembourg. Dans ce contexte, Eurosystéme a notamment finalisé en mai 2009 un
rapport d'évaluation du systéeme Target 2 par rapport aux principes fondamentaux pour les syste-
mes de paiement (Core principles for the oversight of payment systems).

Au niveau national, la Banque centrale du Luxembourg effectue également une surveillance des
composantes techniques locales assurant la connectivité de la BCL a la plateforme unique.

Surveillance des instruments de paiement

Dans le cadre de sa mission de surveillance des instruments de paiement, la BCL s'appuie ou

s'appuiera sur les standards suivants élaborés par Eurosystéme:

- standards de surveillance pour les schémas de cartes de paiement adoptés en 2008;

- document détaillant l'approche générale de surveillance harmonisée accompagné d'une série
de standards minimums communs de surveillance pour les instruments de paiement publiés
par UEurosysteme en février 2009 ;

- deux séries de standards de surveillance spécifiques aux virements et aux prélevements pré-
parés par Eurosysteme et soumis a consultation publique en ao(t 2009 ;

- desdiscussions sur l'élaboration de standards applicables aux schémas de monnaie électro-
nique sont prévues pour 2010.

Les activités de surveillance des instruments de paiement reposent notamment sur des exer-
cices d'évaluation du degré de conformité des schémas d'instruments de paiement par rapport
aux standards ci-dessus. Dans ce contexte, la BCL a procédé au niveau national a une évaluation
du schéma de cartes opéré par le groupement Bancomat. Cette évaluation de Bancomat s'inscrit
dans un exercice d'évaluation coordonné par UEurosysteme des schémas de cartes de paiement
en Europe.



Une évaluation similaire des principaux schémas de virements et de prélévements utilisés au sein
de l'espace unique de paiements en euros sera realisée au sein de 'Eurosysteme apres la finalisa-
tion des standards de surveillance spécifiques et des méthodologies d'évaluation a cet égard.

Enfin, concernant les activités de surveillance relatives a la monnaie électronique, la BCL a défini,
en concertation avec PayPal (Europe) S.a r.l. et Cie, S.C.A., un schéma de reporting quantitatif et
qualitatif périodique a fournir par Uopérateur en question et qui fait l'objet d'un suivi régulier.
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3
LES ACTIVITES
EXTERIEURES

3.1 ACTIVITE AU NIVEAU DU FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL (FMI) ET D’AUTRES
ORGANISATIONS INTERNATIONALES

La BCL traite les opérations financieres du Luxembourg vis-a-vis du FMI. Elle détient les avoirs et
les engagements du Luxembourg envers le FMI au titre du compte général et du compte de droits
de tirage spéciaux (DTS). En date du 31 décembre 2009, la quote-part du Luxembourg, reprise inté-
gralement dans le bilan de la BCL, s’élevait a DTS 279,1 millions. A cette méme date, la position de
réserve (différence entre la quote-part totale du Luxembourg auprés du FMI et les avoirs en euros
détenus par le FMl aupres de la BCL] représentait 18,67 % de la quote-part du Luxembourg.

Le plan des transactions financieres du FMI détermine trimestre par trimestre les monnaies a
mettre a disposition de ses membres et la répartition des remboursements entre ses membres.
Ainsi au cours de 'année 2009, la BCL a octroyé des crédits pour un montant de 17,7 millions.

Selon la Résolution n° 63-2 adoptée le 28 avril 2008 par le Conseil des gouverneurs du Fonds, la
quote-part du Luxembourg augmenterait de 279,1 millions de DTS a 418,7 millions de DTS. La loi
du 19 décembre 2008 approuve 'amendement des statuts du FMI et autorise le gouvernement
luxembourgeois a prendre les mesures nécessaires en vue de laugmentation de la quote-part du
Luxembourg. Cependant, la Résolution n® 63-2 n'a pas encore été acceptée par la double majorité
requise, a savoir trois cinquiemes des pays membres et 85% des voix attribuées.

A la fin de lannée 2009, le Luxembourg détenait 243,23 millions de DTS, soit 98,6 % de son allo-
cation de DTS contre 79,1 % fin 2008. Cette augmentation s'explique principalement par Uentrée
en vigueur d'une allocation générale de DTS le 28 ao(t 2009 équivalant a 250 milliards de dol-
lars et d'une allocation spéciale le 9 septembre 2009 équivalant a environ 33 milliards de dollars.
L'allocation générale a eu pour effet d'accroitre l'allocation de DTS de chaque pays d’environ 74 %.



Le Luxembourg s'est ainsi vu allouer un total de DTS 229,7 millions, dont DTS 206,9 millions sous
lallocation générale et DTS 22,8 millions sous l'allocation spéciale, dite du quatrieme amende-
ment.

L'échange de DTS contre des devises librement utilisables devant s’accroitre a lissue des récen-
tes allocations de DTS, le FMI a cherché des U'été 2009 a élargir les montants pouvant étre traités
sous des accords d'échange volontaires de DTS avec certains de ses membres. Ainsi, suite a une
décision du Conseil des gouverneurs en octobre 2009, la grande majorité des banques centrales de
lEurosysteme, dont la BCL, a décidé de conclure de nouveaux accords d"échange volontaire de DTS
avec le FMI ou de revoir a la hausse les montants traités sous des accords existants.

Cette allocation de DTS fait partie de l'arsenal du plan de 1 000 milliards de dollars convenu lors du
Sommet du G-20 a Londres en avril 2009 et auquel le Comité monétaire et financier international
(CMFI) a souscrit pour juguler la crise. Les dirigeants du G20 avaient décidé de mettre immé-
diatement a la disposition du FMI des ressources de préts supplémentaires totalisant 250 mil-
liards de dollars, qui seront par la suite incorporées dans le cadre assoupli des nouveaux accords
d’emprunts (NAE], dont le montant initialement porté a 500 milliards de dollars a été dépassé. Le
Luxembourg participe déja aux anciens NAE a hauteur de DTS 340 millions et ce montant sera
porté a un total de DTS 970,6 millions sous les nouveaux NAE. Les nouveaux accords dépasseront
dailleurs L'objectif initial de 500 milliards de dollars.

Le Président de la BCL, en sa qualité de Gouverneur suppléant du FMI, a assisté a [Assemblée
annuelle du FMI et aux réunions du CMFI. Un agent de la BCL est détaché auprés du FMI.

La BCL a également participé a certains groupes de travail au sein de lOCDE et de la BRI. A cet
égard, elle a participé aux travaux du Comité des marchés financiers (CMF) de [OCDE et du Comité
sur le systeme financier mondial (CGFS) de la BRI. Comme chaque année, le Président de la BCL
a assisté a lAssemblée générale ordinaire de la BRI.

3.2 ACTIVITE AU NIVEAU EUROPEEN
3.2.1  Activités au niveau de la BCE

Au cours de Uannée 2009, le Président de la BCL a pris part aux 22 réunions du Conseil des gou-
verneurs et aux 4 réunions du Conseil général.

Les réunions du Conseil des gouverneurs se tiennent de facon bimensuelle a Francfort au siege de
la BCE. La premiere réunion est dédiée a la politique monétaire et la seconde aux autres missions
de UEurosysteme. Le Conseil des gouverneurs prend aussi des décisions par procédure écrite.
En 2009, quelque 500 propositions du Directoire ont été adoptées par le Conseil des gouverneurs
suivant cette procédure; parmi ces propositions se trouvent de nombreux avis relatifs aux projets
législatifs au niveau européen ou national conformément a larticle 127 paragraphe 4 du Traité de
Lisbonne.

Le Conseil général composé du Président et du Vice-président de la BCE et des gouverneurs du
SEBC, se réunit quatre fois par an a Francfort.

Lors de la prise de décisions, les membres du Conseil des gouverneurs n'agissent pas en tant que
représentants nationaux mais en leur capacité personnelle, ce qui est reflété par le principe «un
membre, un vote ».
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Des comités assistent les organes de décision de la BCE dans l'accomplissement de leurs taches.
Le Conseil des gouverneurs ou le Directoire de la BCE peut leur demander des études sur des
sujets précis. Les comités rendent compte au Conseil des gouverneurs par lintermédiaire du
Directoire de la BCE.

Créés en application de larticle 9.1 du reglement intérieur de la BCE, les comités actuellement au
nombre de seize, sont essentiellement composés de membres de Eurosystéme, voire du SEBC
pour certains dossiers. Chaque membre est désigné par le gouverneur de sa banque centrale
nationale ou, selon le cas, par le Directoire de la BCE. Sous l'égide des comités figurent également
des groupes de travail et des Task forces dont les objectifs bien que spécifiques, sont toujours
conformes au mandat du comité dont ils dépendent. Le Conseil des gouverneurs a aussi créé des
High Level Groups pour proposer des solutions a des problemes particuliers.

La BCL contribue également aux travaux de U'Eurosysteme et du SEBC en participant aux réunions
de leurs comités et groupes de travail.

3.2.2 Elargissement de la zone euro

Le 1¢" janvier 2009, deux ans apres la Slovénie et un an aprés Chypre et Malte, la Slovaquie a intro-
duit Ueuro, portant ainsi le nombre des Etats membres ayant introduit la monnaie unique a 16.

3.2.3 Comité économique et financier (CEF)

Un représentant de la BCL participe au Comité économique et financier (CEF). Le CEF est com-
posé de représentants des Trésors ou Ministéres des finances et des banques centrales des Etats
membres de UUE ainsi que de la Commission européenne et de la BCE. Le CEF est notamment
chargé, selon le Traité, «de suivre la situation économique et financiere des Etats membres et de
la Communauté et de faire rapport régulierement au Conseil ECOFIN et a la Commission ».

En 2009, le CEF a continué a analyser l'évolution de la stabilité financiere dans lUE et les risques
qui pésent sur cette stabilité, ainsi que les réformes pouvant étre envisagées dans le sillage de la
crise économique et financiére.

Le CEF traite également les dossiers relatifs a la politique économique discutés aux réunions
informelles du Conseil ECOFIN, auxquelles le Président de la BCL participe. En 2009, ces réunions
informelles ont été fortement marquées par limpact économique de la crise, en particulier son
incidence sur les finances publiques, ainsi que par le projet de réforme de la supervision du sys-
teme financier européen. Ces discussions ont également porté, dans le contexte d'une stabilisation
progressive de la situation économique, sur les stratégies de sortie de crise appropriées, en égard
notamment aux mesures budgétaires qu'avaient adoptées les autorités publiques afin de faire face
a lacrise.

3.2.4 Comité des Statistiques monétaires, financiéres et de balance des paiements

Dans le contexte de la mission de ['Office statistique des Communautés européennes (Eurostat], le
Comité des statistiques financiéres, monétaires et de balance des paiements (CMFB) a notamment
pour tache de se prononcer sur le développement et la coordination des catégories de statistiques
qui sont requises dans le cadre des politiques appliquées par le Conseil, la Commission et les diffé-
rents comités qui les assistent. Dans le CMFB sont représentés les banques centrales, les instituts
statistiques nationaux ainsi que la Commission et la BCE. Sous l'égide de ce comité fonctionnent
des groupes de travail et des « Task forces » ayant des objets spécifiques. La BCL a contribué acti-



vement aux travaux menés dans cette enceinte en 2009. Des progrés ont pu étre faits notamment
sur le plan des statistiques de comptes financiers, de balance des paiements, de services finan-
ciers, de finances publiques ainsi que de comptes nationaux.

3.3 ACTIVITE AU NIVEAU NATIONAL
3.3.1 Actualité législative et réglementaire
3.3.1.1 Traité de Lisbonne

Le 1¢" décembre 2009 est entré en vigueur le Traité de Lisbonne portant modification du Traité sur
UUnion européenne et du traité sur le fonctionnement de l'Union européenne. Le Traité de Lisbonne
reconnait officiellement l'existence de Eurosysteme auquel participe la BCL ; il transforme la BCE
en institution de 'Union et contient des dispositions permettant le renforcement de la coordination
économique interne et externe au niveau de la zone euro.

Le Protocole sur les Statuts du SEBC et de la BCE a été légerement modifié. On observe que la
phrase inscrite antérieurement dans larticle 1 des Statuts se lit comme suit «['Institut monétaire
luxembourgeois est la Banque centrale du Luxembourg». Cette disposition n'avait plus d'objet,
UIML ayant cessé d'exister et la BCL étant membre a part entiere de ['Eurosysteme et du SEBC.

3.3.1.2 Services de paiement, systémes de paiement et de réeglement des opérations sur titres et instru-
ments de paiement

Au plan national, on reléve en particulier une nouvelle modification de la loi organique de la Banque
centrale intervenue par la loi du 10 novembre 2009.

La transposition en droit luxembourgeois de la directive 2007 /64 /CE du 13 novembre 2007 concer-
nant les services de paiement dans le marché intérieur! (ci-apres la PSD?), a laquelle la BCL a par-
ticipé dans le cadre d'un groupe de travail instauré auprés du Ministere des Finances (cf. Rapport
annuel de la BCL de 2008, par. 3.3.1.6.a), a été assurée par la loi du 10 novembre 2009 relative aux
services de paiement®.

La PSD vise a réglementer les services de paiement de maniere uniforme a lintérieur de 'Union
européenne et a créer une nouvelle catégorie d'institutions financieres bénéficiant du passeport
européen - les établissements de paiement. La PSD crée une base légale homogene pour la réali-
sation du marché unique des paiements en euros [cf. le projet Single Euro Payment Area - SEPA].

La loi du 10 novembre 2009 transpose aussi la directive 2000/46/CE du Parlement européen et
du Conseil du 18 septembre 2000 concernant l'acces a l'activité des établissements de monnaie
électronique et son exercice ainsi que la surveillance prudentielle de ces établissements et de la
directive 98/26/CE du Parlement européen et du Conseil du 19 mai 1998 concernant le caractéere
définitif du reglement dans les systéemes de paiement et de reglement des opérations sur titres
(ci-aprés la SFD*), anciennement insérées dans la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur
financier.

1 Directive du Parlement européen et du Conseil modifiant les directives 97/7/CE, 2002/65/CE, 2005/60/CE ainsi que 2006/48/CE et
abrogeant la directive 97/5/CE, JO, 5.12.2007, L 319/1.

2 Payment Services Directive.
3 Mémorial AN® 215 du 11 novembre 2009, p. 3698.
4 Settlement Finality Directive.
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Mission de surveillance de la BCL

La loi assure aussi le renforcement de la mise en ceuvre de l'une des missions fondamentales de
Banque centrale - la mission de promotion du bon fonctionnement des systemes de paiement et de
reglement des opérations sur titres®. La loi qui remplace l'ancienne législation du 10 janvier 2001,
consacre pleinement le pouvoir de surveillance («oversight»] de la BCL a l'égard des systemes
de paiement et de réglement des opérations sur titres ainsi que des instruments de paiement, en
insérant un nouveau paragraphe 5 a larticle 2 de la loi organique de la BCL: «Au vu de sa mission
relative a la promotion du bon fonctionnement des systémes de paiement, la Banque centrale veille
a lefficacité et a la sécurité des systemes de paiement et des systéemes de reglement des opéra-
tions sur titres, ainsi qu'a la sécurité des instruments de paiement ».

La BCE® a accueilli favorablement ces modifications législatives en soulignant que: «a) elles cla-
rifient la répartition des compétences entre la CSSF et la BCL en ce qui concerne les instruments
de paiement, les systemes de paiement et les systemes de reglement des opérations sur titres,
conformément a larticle 105, paragraphe 2, du traité et a larticle 3.1 des statuts du SEBC et b)
elles étendent le réle de surveillance de la BCL de maniere a couvrir tous les systemes de paie-
ment et de reglement, indépendamment de leur désignation en vertu de la directive 98/26/CE ».

Missions connexes découlant de la SFD

La loi du 10 novembre 20097 charge la BCL de tenir le tableau officiel des systémes de paiement
et des systemes de reglement des opérations sur titres notifiés a la Commission européenne.
En conséquence, la BCL a publié dans le Mémorial B® et sur son site internet le tableau pour
l'année 2009.

La BCL devient’ également lautorité compétente (i) pour notifier aux autorités compétentes des
autres Etats membres concernés la décision d'ouverture d'une procédure d'insolvabilité a 'encon-
tre d'un participant luxembourgeois et (i) pour recevoir d'une autorité d'un autre Etat membre ou
d’un pays tiers désigné a cet effet, la notification de la décision d'ouverture d'une procédure d'in-
solvabilité prise par l'autorité judiciaire ou administrative compétente de cet Etat membre ou pays
tiers a l'égard d'un participant a un systéme.

Exercice de la mission de surveillance

Le nouvel article 27-3 de la loi organique qui prévoit que «Aux fins de laccomplissement de la
mission définie a l'article 2, paragraphe (5, la Banque centrale peut demander aux systemes de
paiement et aux systemes de reglement des opérations sur titres toute information relative au
fonctionnement de ces systemes dont elle a besoin pour apprécier leur efficacité et leur sécurité
et elle peut demander aux émetteurs d’instruments de paiement toute information relative aux
instruments de paiement dont elle a besoin pour apprécier leur sécurité.

5 Cette mission découle du quatriéme tiret de larticle 127 (2) du Traité sur le fonctionnement de ' Union européenne (ex-article 105 (2) du
Traité CE) et de larticle 22 des Statuts du Systéme européen de banques centrales et de la Banque centrale européenne.

6 Avis de la BCE sur l'élargissement du réle de surveillance de la Banque centrale du Luxembourg en vertu d’un projet de loi relative aux
services de paiement, a lactivité d'établissement de monnaie électronique et au caractére définitif du reglement dans les systemes de
paiement et les systéemes de réglement des opérations sur titres, (CON/2009/46), paragraphe 3.2.1, p. 3.

7 Cf. larticle 110 de la loi du 10 novembre 2009.
8 Mémorial Bn°101 du 28.12.2009.
9 Envertu de l'article 113.3 de la loi du 10 novembre 2009.



La Banque centrale est habilitée a procéder a des visites sur place pour recueillir les informations
visées au paragraphe (1). A cette fin elle se coordonne avec la Commission de surveillance du sec-
teur financier».

Cette nouvelle disposition devrait donc permettre a la BCL de mettre en ceuvre de maniere efficace
sa compétence de surveillance des systemes de paiement et de reglement des opérations sur
titres en pouvant demander aux systemes et émetteurs toute information dont elle a besoin et en
ayant, le cas échéant, recours a des contréles sur place.

Concept des instruments de paiement

Le concept d'instrument de paiement [(tel que défini a larticle 1 paragraphe 26 de la loi) couvre
également les dispositifs permettant de transférer de la monnaie électronique. En effet, la mon-
naie électronique est qualifiée d'une part de moyen de paiement et d'autre part de fonds qui
sont transférés dans le cadre d'une opération de paiement'". Le dispositif ou les procédures qui
permettent d'initier une opération de paiement basée sur la monnaie électronique constitue donc
un instrument de paiement au sens de la PSD. La Commission européenne retient également
une interprétation large et ouverte par rapport aux différentes technologies utilisées pour initier
des opérations de paiement, en affirmant que le concept d'instrument de paiement couvre «des
mécanismes physiques (tels que cartes ou téléphones mobiles) et/ou des ensembles de procédu-
res (tels que codes PIN, codes TAN, digipass, login/password, etc.) que l'utilisateur de services de
paiement peut utiliser pour donner des instructions a son prestataire de services de paiement pour
l'exécution d'une transaction de paiement'?». Cette précision est importante pour cerner le champ
de compétence de la BCL a 'égard des instruments de paiement, mais également pour garantir
une meilleure sécurité juridique de tous les acteurs concernés. En effet, les dispositions relatives
aux instruments de paiement devront s'appliquer, sauf dérogation expresse, a linstrument per-
mettant de transférer la monnaie électronique®.

3.3.1.3 Pouvoir réglementaire de la BCL

En insérant un nouveau paragraphe 1¢" a larticle 34 de la loi organique de la BCL, la loi du 24 octo-
bre 2008 portant amélioration du cadre législatif de la place financiére de Luxembourg a octroyé a la
BCL un pouvoir réglementaire' conformément a la nouvelle disposition inscrite dans la Constitution
a cet effet. En 2009, la BCL a émis quatre réglements’. Les reglements n° 2, 3 et 5 visent a transpo-
ser dans lordre juridique luxembourgeois des actes de la BCE en matiere de politique monétaire.

Le réglement BCL 2009/N°4 du 29 avril 2009 revét une importance particuliére, en ce qu'il vise a
préciser la mission de surveillance de la liquidité de la BCL telle que conférée par la loi du 24 octo-
bre 2008 précitée. Comme le souligne le gouvernement dans lexposé des motifs relatif a la loi du
24 octobre 2008, «la réglementation des liquidités est particulierement importante pour la banque
centrale, alors qu’elle peut, ensemble avec les exigences de solvabilité et les interventions du pré-
teur en dernier ressort, empécher un enchalnement de défaillances sur les marchés et partant,
limiter le risque systémique ». Le réglement 2009 /4 pose les principes et procédures de base pour

10 Voir article 1 paragraphe 17 du projet de loi qui reprend larticle 1.3.a) de la directive 2000/46/CE précitée : «établissement de monnaie
électronique»: une personne morale, autre qu'un établissement de crédit au sens de larticle 4, point 1) a) de la directive 2006 /48/CE,
dont lactivité principale consiste a émettre des moyens de paiement sous la forme de monnaie électronique ».

11 Voir article 1 paragraphes 23 et 31 de la loi.

12 Cf. Your questions on PSD, Payment services directive 2007/64/EC, p.31, disponible sur http://ec.europa.eu/internal_market/payments/
docs/framework /transposition/faq_en.pdf

13 Voir article 52 paragraphe 5 de la loi.
14 Pour plus de commentaires cf. Rapport annuel de la BCL de 2008, paragraphe 3.3.1.1

15 Pour une liste complete, voir annexe 5.2 ci-apres.
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la supervision prudentielle de la liquidité par la BCL; il définit le champ de la supervision de liqui-
dité, prévoit le cadre général pour l'exercice de la supervision de liquidité et définit les obligations
générales des opérateurs de marché en termes de gestion du risque de liquidité™. Il est destiné a
étre complété par des reglements particuliers.

3.3.1.4 Mandat du réviseur aux comptes

La loi du 10 novembre 2009 précitée précise également la procédure de nomination du réviseur
externe (article 124). Le conseil de la BCL propose au Conseil des gouverneurs de la BCE un révi-
seur aux comptes conformément a la procédure prescrite par les Statuts du SEBC et de la BCE.
A lissue de la procédure d’agrément au niveau européen, le réviseur est nommé par le gouverne-
ment en conseil. Par ailleurs, la durée de son mandat est portée a cing ans.

3.3.1.5 Augmentation du capital de la BCL

Par reglement grand-ducal du 22 mai 2009 pris sur la base de larticle 4 (1) de la loi organique,
modifié a cet effet par la loi du 24 octobre 20087, le capital de la BCL a été porté a 175 000 000 euros
par incorporation de réserves a concurrence de 150 000 000 euros.

3.3.1.6 Tauxd'intérét légal

Le taux de l'intérét légal était fixé a quatre virgule vingt-cing pour cent [(4,25%) pour lannée 2009
par un reglement grand-ducal du 22 janvier 2009 (Mémorial A n. 8 du 27 janvier 2009, page 88.
Pour 2010, ce taux est fixé a trois virgule cinquante pour cent (3,50%) par un réglement grand-
ducal du 5 février 2010 (Mémorial A n. 24 du 23 février 2010, page 480). On peut observer que ce
taux ne correspond pas a un taux de référence particulier du marché monétaire.

3.3.2 Comités externes
3.3.2.1 Comité de Conjoncture

Le Comité de conjoncture intervient dans le cadre de la législation autorisant le gouvernement a
prendre des mesures destinées a prévenir des licenciements pour des causes conjoncturelles et
structurelles et a assurer le maintien de U'emploi. Il contribue a l'analyse de la conjoncture luxem-
bourgeoise ainsi qu'au suivi des questions de politique économique les plus actuelles.

La BCL participe de deux manieres aux travaux du Comité de conjoncture. D'une part, elle recueille
des informations ayant trait a l'évolution conjoncturelle du Luxembourg. D'autre part, elle fournit
un éclairage sur les développements de la place financiere et en matiere monétaire.

3.3.2.2 Commission de lindice des prix a la consommation

La BCL participe comme observateur aux travaux de la Commission de l'indice des prix a la consom-
mation, qui est chargée de conseiller et d'assister le STATEC dans l'établissement des indices des
prix a la consommation. Cette Commission a également pour mission de donner un avis technique
sur l'établissement mensuel de lindice des prix a la consommation et de superviser la conformité

16 Pour une analyse détaillée, cf. «Revue de stabilité financiere 2009 de la BCL, pages 13-27
17 (Mémorial A no. 115 du 27 mai 2009, page 1667)



de celui-ci avec les réglementations nationales et communautaires. La BCL y présente ses projec-
tions d'inflation pour le Luxembourg et fournit des explications au sujet des travaux de la BCL en
matiere d'évolution des prix a la consommation.

3.3.2.3 Comité comptabilité bancaire

Le Comité comptabilité bancaire, mis en place par la Commission de surveillance du secteur finan-
cier (CSSF), a pour but d'assurer un échange de vues entre lautorité de surveillance, la BCL et les
acteurs de la place financiere luxembourgeoise. Le comité est consulté lors de l'élaboration de
circulaires par la CSSF, qui concernent la comptabilité bancaire.

Les membres du comité se sont réunis en mai 2009 afin de discuter des différents aspects des
normes comptables IAS/ IFRS, de la nouvelle réglementation d'adéquation des fonds propres, du
recensement financier (FINREP] et du recensement commun (COREP) définis par le Comité euro-
péen des superviseurs bancaires. Dans ce cadre, le comité a évoqué la consolidation: IFRS versus
CRD (Capital Requirements Directive'®) a discrétion nationale, le lien entre la taxonomie FINREP et
la taxonomie IFRS et la définition de la «banque de détail».

3.3.2.4 Conseil supérieur de la statistique

Le Conseil supérieur de la statistique exerce des fonctions consultatives aupres du STATEC et a
pour mission d'émettre des avis sur le programme annuel du STATEC. La BCL contribue de deux
manieres aux travaux du Conseil Supérieur de la Statistique: d’une part, elle fournit son avis sur
les documents qui lui sont soumis lors des réunions et, d'autre part, elle fournit au STATEC des
données collectées sur la Place financiere.

3.3.2.5 XBRL Luxembourg

XBRL (eXtensible Business Reporting Language) est un standard de recensement financier basé
sur XML. L'association sans but lucratif XBRL Luxembourg regroupe une vingtaine d'organisations
qui utilisent XBRL et/ou fournissent des services liés a la technologie XBRL. Le rdle de l'associa-
tion est de promouvoir le standard XBRL dans l'économie luxembourgeoise.

La BCL, en tant que membre fondateur d' XBRL Luxembourg, étudie les possibilités d'utilisation
du standard XBRL dans le cadre du recensement statistique des entreprises du secteur financier
luxembourgeois.

3.3.3 Comités BCL

3.3.3.1 Comité statistique

Le Comité statistique a été créé par la BCL afin d’assurer un dialogue entre les organismes repré-
sentant les entités soumises a la collecte et les principaux utilisateurs de Uinformation statistique.

Le Comité statistique est régulierement consulté dans le cadre de la définition du recensement
aupres des différentes entités du secteur financier.

18 Directive sur l'adéquation du capital des établissements de crédit et des entreprises
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3.3.3.2 Commission consultative «statistiques bancaires et monétaires» (CCSBM]

La Commission consultative statistiques bancaires et monétaires, mise en place par la BCL, a pour
but d'assurer une collecte efficiente de statistiques bancaires et monétaires par la BCL et d'insti-
tuer un dialogue avec les établissements de crédit qui y sont soumis. Au cours de l'année 2009, la
CCSBM a été informée et consultée sur diverses questions conceptuelles ayant trait a la modifica-
tion de la collecte statistique aupres des établissements de crédit, du recensement titre par titre
aupres des établissements de crédit ainsi qu’en ce qui concerne la refonte de la collecte statistique
sur les taux d'intérét pratiqués par les établissements de crédit.

3.3.3.3 Commission consultative «balance des paiements» (CCBDP)

La Commission consultative balance des paiements agit en tant qu'organe consultatif et assiste
la BCL dans sa mission de collecte statistique dans le domaine de la balance des paiements et
de la position extérieure globale. Elle veille a une bonne organisation des travaux de collecte en
ayant le souci d'éviter la redondance et de limiter la charge des entités soumises a la collecte
statistique.

3.3.3.4 Commission consultative statistiques économiques et financiéres (CCSEF)

La Commission consultative statistiques économiques et financieres a été mise en place par la
BCL dans le but d'assurer une collecte efficace de statistiques économiques et financieres par la
BCL et d'instituer un dialogue entre les intermédiaires financiers et la Banque centrale. Au cours
de lannée 2009, la CCSEF a été informée et consultée sur diverses questions conceptuelles ayant
trait a la modification de la collecte statistique et du recensement titre par titre auprées des orga-
nismes de placement collectif.

3.3.3.5 Comité des juristes

Le Comité des Juristes a travaillé sur le projet de réeglement de la BCL relatif a la surveillance de la
liquidité ainsi que sur l'étendue de son privilege visé a larticle 27-1 de sa loi organique.

3.3.3.6 Comité des Opérations de marché

Le comité des opérations de marché a focalisé ses travaux sur l'analyse de la crise financiére et
son impact sur le cadre opérationnel de la politique monétaire.

3.3.3.7 Operational Crisis Prevention Group (OCPG)

La Banque centrale du Luxembourg a mis en place ['Operational Crisis Prevention Group (OCPG)
dans le but d'améliorer le niveau de préparation du secteur financier luxembourgeois face aux
crises opérationnelles de grande ampleur. Sont membres du groupe IABBL, la CSSF ainsi que les
institutions critiques du secteur financier luxembourgeois.

Le groupe a tenu deux réunions en 2009.

3.3.4 Pogramme de recherche de la BCL

Afin de promouvoir et de développer ses travaux de recherche, la BCL a établi en 2008 un Pro-

gramme de Recherche dont l'objectif est de définir les grandes orientations des activités de re-
cherche menées au sein de la BCL. Ce programme est organisé autour de cing axes principaux :



- Cycles économiques et tendances a long terme;

- Compétitivité et productivité;

- Marché du travail ;

- Analyse monétaire, marchés des capitaux et marchés financiers;
- Autres sujets.

La définition de ces axes principaux - qui d'ailleurs ont été maintenus pour lannée 2009 - a permis a la
BCL de structurer lensemble de ses travaux et d'augmenter la visibilité de ses activités de recherche.
De nombreux travaux de recherche de la BCL ont été publiés par la BCL elle-méme; certains dans des
journaux scientifiques a comité de lecture (Applied Economic Letters, Regional Economics).

Les chercheurs de la BCL ont également présenté leurs travaux lors d'interventions au sein de
nombreux séminaires ou workshops organisés par ['Eurosysteme (Wage Dynamics Network,
Household Finance and Consumption Network], la Bank of England, ['Université d’Amsterdam, la
Vienna Institute of Demography et European Association of Labour Economists (EALE).

Enfin, la BCL a développé de nombreuses collaborations avec des chercheurs externes afin denri-
chir le contenu de ses travaux de recherche et de partager ses compétences. La BCL a continué sa
collaboration avec la Luxembourg School of Finance (Université du Luxembourg) et le STATEC au
sein du consortium Perfilux financé en partie par le Fonds National de la Recherche. Les travaux
des chercheurs BCL sur le marché du travail ont également été présentés lors d'un workshop
organisé par le ministére de l'économie a l'occasion de la visite d'une équipe de lOCDE.

3.3.5 Actions de formation externe de la BCL

La BCL a développé sa coopération avec U'Université du Luxembourg et y a donné des cours sur les
aspects institutionnels de U'Eurosysteme. Des agents de la Banque ont également donné des cours
d"économie a Université catholique de Louvain et au campus européen de la Miami University
(MUDEC) au Luxembourg. Dans le cadre des activités d'assistance technique de la BCL, des for-
mations et des stages internes ont été offerts au bénéfice d'agents des banques centrales du
Cambodge et du Laos.

La BCL est actionnaire de l'Agence de Transfert de Technologie Financiére (ATTF). Cette agence,
créée en 1999 sous forme de société, a Uinitiative de l'Etat luxembourgeois, vise & mettre a disposi-
tion surtout de pays émergents le savoir-faire luxembourgeois en matiere financiére. Dans le cadre
d'une visite d'étude en juillet 2009, la BCL a organisé une présentation a l'attention d'une vingtaine
de membres de la Banking and finance academy d'Ouzbékistan.

La BCL organise des présentations sur la BCL et UEurosysteme pour les éleves des deux der-
nieres années de lycée dont le programme comprend des cours d’économie. Les classes sont
accueillies avec leur professeur d'économie a l'auditorium du batiment Monterey, pour une pré-
sentation pédagogique et interactive de lorganisation et des missions de la BCL et de UEurosys-
teme. Immédiatement apres les éleves ont la possibilité de tester leurs connaissances a l'aide
d'un quiz interactif. D'autres sujets peuvent également étre abordés en fonction des demandes des
enseignants et des questions des éléves.

3.3.6 Manifestations extérieures
3.3.6.1 Conférences et réunions internationales

Le Président de la BCL a assisté aux réunions suivantes:
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- Réunion de printemps du FMI en avril a Washington et réunion annuelle de la Banque mon-
diale en octobre a Istanbul;

- Réunions semestrielles du Conseil des Ministres informel ECOFIN ;

- 16° Réunion annuelle des gouverneurs des banques centrales francophones tenue a Nice en
mai 2009, a linvitation de Christian Noyer, Gouverneur de la Banque de France. Une trentaine
de délégations provenant d'Afrique, d’Amérique du Nord, d'Asie, des Caraibes, d'Europe, du
Moyen Orient et du Pacifique était présente. Les séances de travail étaient consacrées a la
crise financiére et a son impact sur les économies;;

- 270° réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE tenue le 2 juillet 2009 a Luxembourg. Le
Conseil des gouverneurs se réunit habituellement deux fois par mois au siege de la BCE, a
Francfort-sur-le-Main, en Allemagne. Deux réunions par an sont toutefois organisées dans
une banque centrale d'un pays membre de la zone euro, selon un systeme de rotation;

- Célébration du cinquantieme anniversaire de la Banque centrale de Malaisie en février 2009.
En marge de cet événement, le président de la BCL a donné une allocution lors de la 2nd
Islamic Financial Services Board Public Lecture on Financial Policy and Stability;

- Conférences organisées par l'association The Bridge Forum Dialogue (www.forum-dialogue.
lu), association dont le Président de la BCL assure la présidence et qui est composée des
dirigeants des institutions et des organismes européens et de représentants des forces vives
au Luxembourg;
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La premiére a eu lieu le 12 mars sous la présidence de M. Vassilios Skouris, Président de la
Cour de justice de 'Union européenne et Vice-président de l'association, offrant la tribune a
M. Hans-Gert Pottering, ancien Président du Parlement européen, qui s'est exprimé sur le
theme « The European perspective : values, politics, the economy» ;

La seconde, qui s’est tenue le 9 avril, a été présidée par M. Mersch et portait sur le theme

«L'économie alimentaire dans le monde d’aujourd’hui» présenté par M. Jacques Diouf,
Directeur Général de l'Organisation des Nations Unies pour lAlimentation et UAgriculture
(FAQ) et M. Jean-Louis Schiltz, Ministre de la coopération et de l'action humanitaire;

- Table ronde en mai sur le theme «Never again: the shape of a new global financial architec-
ture», organisée par le groupe d’experts indépendant Friends of Europe a Bruxelles;

- Symposium international marquant le 50¢ anniversaire de la Bank Al-Maghrib, organisé a
Marrakech en mai sur «Le role des banques centrales et du FMI dans la détection et la ges-
tion des crises financiéres: lecons de l'expérience récente »;

- Symposium organisé par la Réserve fédérale de Kansas City a Jackson Hole, en ao(t. Cet
événement a lieu chaque année depuis 1978. Les discussions portaient sur le sujet « Financial
stability and macroeconomic policy » ;

- Aloccasion d’'une cérémonie organisée en mars 2009 a la BCL, le Président a recu le premier
timbre-poste spécial «Les 10 ans de l'euro» de la part de M. Marcel Gross, Directeur général
de UEntreprise des Postes et Télécommunications ;

- Inauguration en juin 2009 de lexposition numismatique intitulée «Monnaies romaines -
Monnaies de Treves» par le Président de la BCL et M. Athanasios Orphanides, Gouverneur
de la Banque centrale de Chypre. Cette exposition retracait 'évolution de la monnaie a diffé-
rentes périodes de lEmpire Romain en mettant en exergue Uimportance de la ville Augusta
Treverorum qui a accueilli pendant pres de deux siecles latelier monétaire le plus actif de
lEmpire.

3.3.6.2 Relations bilatérales
- Réunion de travail au Laos les 15 et 16 février 2009, avec M. Phouphet Khamphounvong,

Gouverneur de la Banque de la République du Laos, afin d'approfondir la coopération bilaté-
rale entre les deux banques centrales;



- Réunion de travail a la BCL le 5 mars 2009 avec M. Nur Hassan Wirajuda, Ministre des Affaires
étrangeres de la République d’Indonésie;
- Visites de travail :

- le 283 mars a la Banque centrale de Bosnie-Herzégovine afin de discuter des possibilités
d"étendre la coopération entre les deux institutions dans le domaine de la formation;

- le 25 mars a la Banque centrale du Monténégro (BCM) afin de discuter avec M. Ljubisa
Krgovic, Gouverneur de la BCM et les membres du Conseil, de différents sujets tels
que les conséquences de la crise économique mondiale sur les deux pays respectifs, la
situation dans le secteur financier et bancaire, ainsi que les possibilités de coopération
future entre les deux institutions;

- les 26 et 27 mars a la Banque centrale d'Albanie;;

- Réunion de travail le 12 mai a la BCL, avec M. Somphao Phaysith, Vice-gouverneur de la

Banque de la République du Laos;

- Réunion de travail le 25 mai avec SEM Somsavat Lengsavat, Vice-Premier ministre de la

République du Laos, accompagné d’une haute délégation laotienne;

- Du 10 au 13 juin, visites successives::

- en Slovénie: aprés une rencontre entre M. Mersch et M. Mitja Gaspari, ministre en
charge du développement et des affaires européennes, les directions des banques cen-
trales slovenes et luxembourgeoises ont tenu leur réunion annuelle pour faire le point
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sur leurs accords de coopération;

- au Kosovo: réunion de travail avec M. Hashim Rexhepi, Gouverneur de la Banque cen-
trale du Kosovo. Il a également rencontré M. Ahmet Shala, Ministre de 'économie et des
finances du Kosovo. Le Président de la BCL a été représenté par M. Romain Schintgen,
membre du Conseil de la BCL, aux festivités données a l'occasion du dixieme anniver-

saire de la Banque centrale du Kosovo a Pristina le 30 octobre;;
- en Bulgarie: célébration du 130¢ anniversaire de la Banque nationale bulgare.

- Assemblée Générale de la Banque des reglements internationaux, le 29 juin: M. Mersch et
M. Taoufik Baccar, Gouverneur de la Banque centrale de Tunisie, ont signé une convention de
coopération bilatérale;

- Le 1*juillet, en marge du Conseil des gouverneurs a Luxembourg, signature d'une convention
de coopération relative a l'application informatique CashSSP, avec les Gouverneurs des ban-
ques centrales de Belgique, de Finlande, d'Irlande et des Pays-Bas. Cette plateforme a pour
objectif de soutenir lactivité journaliere de caisse centrale et de gérer de maniere sécurisée
les relations en matiere d'especes entre les organismes financiers et leur banque centrale
respective. Le 2 décembre, la Banque de Chypre a adhéré a cet accord de coopération;

- Réunion annuelle entre la Banque centrale du Luxembourg et la Banque Nationale de Belgique
le 17 juillet au Luxembourg;

- Visite a la BCL le 13 octobre, de M. Jean-Baptiste Compaore, Vice-gouverneur de la Banque
centrale des Etats de UAfrique de 'Ouest (BCEAQ), accompagné d'une délégation;;

- Conférence organisée a la BCL le 3 novembre et présidée par M. Mersch qui a porté sur
le theme «Financial stability and banking regulation in Germany and Turkey». Elle réunissait
M. Axel Weber, Président de la Bundesbank et M. Durmus Yilmaz, Président de la Banque
centrale de la république de Turquie.

3.3.6.3 Relations avec le Parlement

Le 10 novembre, le Président de la BCL a présenté l'avis de la Banque relatif au projet de budget de
Etat devant la Commission des Finances et du Budget de la Chambre des Députés.
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3.4 COMMUNICATION DE LA BCL
3.4.1 Rapports annuels

La BCL, conformément a sa loi organique, publie chaque année un rapport sur ses activités. Il est
disponible en francais et en anglais.

3.4.2 Bulletins périodiques
En 2009 la BCL a publié 3 Bulletins et une Revue de Stabilité financiére (cf. 5.3.1).
3.4.3 Cahiers d’études

Les cahiers d'études de la BCL publient les résultats des recherches effectuées par des agents
de la BCL. Ils sont précédés d'un résumé non technique. En 2009, six cahiers d'études ont été
publiés [cf. 5.3.3].

3.4.4 Site Internet

Le site Internet de la BCL www.bcl.lu, contient notamment des informations d'actualité, des
informations sur l'organisation de la Banque et ses services ainsi qu'un nombre important de
statistiques ayant trait au Luxembourg et a UEurosysteme. Il inclut également des liens vers la
BCE et les autres banques centrales du SEBC. Grace a son moteur de recherche et une liste de
diffusion paramétrable, le site offre a tous ses visiteurs, en fonction de leurs besoins profession-
nels ou privés, des informations clairement structurées.

Le site assure la diffusion des publications de la BCL, qui peuvent y étre consultées et téléchar-
gées, sous les rubriques « Publications » et « Médias et actualités». Les publications peuvent, dans
la limite des stocks disponibles, également étre obtenues en format papier aupres de la BCL.

Les langues véhiculaires du site sont le francais et l'anglais. Les documents sont diffusés dans leur
version originale (en francais, anglais ou allemand).

Au total 136 464 visiteurs différents ont consulté le site de la BCL en 2009 (137 337 en 2008) en
faisant 15520 237 hits. Le document le plus téléchargé, le programme numismatique, a fait l'objet
de plus de 20 600 téléchargements (15 000 en 2008).

Le site de vente de produits numismatiques en ligne [eshop.bcl.lu), accessible directement depuis
le site de la BCL, a attiré en 2009 pres de 53 500 visiteurs différents.

3.4.5 Bibliothéque de la BCL

La bibliotheque de la BCL, inaugurée en 2005, dispose du programme de gestion Aleph mis en
réseau avec les bibliotheques publiques du Luxembourg.

Les publications de la bibliothéque se rapportent principalement a 'économie et au droit. Le fonds
comprend des publications en provenance d'organisations internationales (Banque mondiale, FMI,
OCDE, BRI, Commission européenne...], mais aussi de banques centrales nationales. La docu-
mentation sur les affaires monétaires, financiéres, économiques et juridiques de la zone euro est



majoritaire. Le fonds se prévaut d’accorder une place de choix aux publications luxembourgeoises
(législation, statistiques, revues, études) et notamment aux spécificités économiques et juridiques
de la place financiere de Luxembourg.

Le public peut accéder a la bibliothéque sur demande préalable par fax (+352 4774 4910) ou par
e-mail (bibliotheque@bcl.lu).

La bibliotheque est ouverte les lundis, mercredis et vendredis de 9h a 12h et de 15h a 17h.
3.4.6 Relations avec la presse

Le Président de la BCL a donné 14 interviews a la presse internationale et nationale. Six conféren-
ces de presse ont été organisées a l'occasion de la présentation des comptes financiers de la BCL,
du Rapport annuel, des Bulletins de la BCL, de la revue de Stabilité financiere et du programme
numismatique. Trois séminaires pour les représentants de la presse, lors desquels les auteurs des
analyses des Bulletins ont présenté leur contribution, ont été organisés. En 2009, des séances de
formation ont également été proposées a la presse nationale. Au total, 95 communiqués de presse
ont été publiés.
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4.1 ORGANES DE LA BCL
411 Conseil

Les compétences du Conseil de la Banque centrale du Luxembourg sont définies a larticle 6 de
la loi du 23 décembre 1998 telle que modifiée. La composition du Conseil de la BCL en 2009 est la
suivante:

Président: Yves Mersch
Membres: Pierre Beck (depuis le 1¢" juin 2009)
Andrée Billon (jusqu’au 30 avril 2009)
Pit Hentgen
Serge Kolb
Patrice Pieretti
Jacques F. Poos
Romain Schintgen
Michel Wurth
Claude Zimmer

Au cours de lannée 2009, le Conseil a tenu six réunions. Dans le cadre de ses attributions patrimo-
niales, le Conseil a approuvé les comptes financiers au 31 décembre 2008, les axes budgétaires et
subséquemment le budget pour U'exercice financier 2010.

Le Conseil a par ailleurs régulierement observé et commenté l'évolution économique et financiere
nationale et internationale et a été tenu au courant des décisions prises par le Conseil des gouver-
neurs de la BCE.



1¢ rangée de g. a dr.: M. Jacques F. Poos, M. Yves Mersch, M. Serge Kolb, M. Romain Schintgen
2¢me rangée : M. Patrice Pieretti, M. Pit Hentgen, M. Michel Wurth, M. Claude Zimmer, M. Pierre Beck

Comité d'audit

Depuis 2001, le Comité d'audit, composé de membres du Conseil, assiste le Conseil dans le choix
du réviseur aux comptes a proposer au gouvernement, dans la détermination de l'étendue des
vérifications spécifiques a accomplir par le réviseur aux comptes et dans le cadre de U'approbation
des comptes par le Conseil. Il est informé du plan d’audit annuel. Il peut associer a ses travaux
le responsable de lAudit interne et le réviseur aux comptes de la Banque. Lors de sa réunion du
11 décembre 2009, le Conseil a procédé a la nomination des membres du Comité d’audit pour
l'exercice 2010: MM. Patrice Pieretti, Jacques F. Poos et Claude Zimmer ce dernier remplacant
M. Pit Hentgen a partir du 1¢ janvier 2010. M. Yves Mersch est également membre de plein droit en
tant que Président du Conseil. Le comité est présidé par un de ses membres non-exécutifs, M. Pit
Hentgen en 2009. Au cours de l'année 2009, le Comité d’audit a tenu trois réunions.

41.2 Direction

La Direction est l'autorité exécutive supérieure de la BCL. Elle élabore les mesures et prend les
décisions requises pour laccomplissement des missions de la BCL.

Sans préjudice de lindépendance du Directeur général par rapport a toute instruction en sa qualité
de membre du Conseil des gouverneurs de la BCE, la Direction prend ses décisions en tant que
college.

La Direction comprend le Directeur général et deux Directeurs:

Directeur général: Yves Mersch
Directeurs: Serge Kolb, Andrée Billon (jusqu'au 30 avril 2009) et Pierre Beck (depuis le 1¢" juin 2009)
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M. Serge Kolb, M. Yves Mersch, M. Pierre Beck

L'organigramme de la BCL (en vigeur depuis le 1¢" février 2010)

Audit interne et prévention des risques

on AU Audit interne
on PR Prévention des risques

SG - Secrétariat général

iat du directeur général
s juridiques

n SG2 Se

Section SG3 Relations externes et communication

SR - Stabilité financiére et gestion des risques
financiers

ction SR1 Analyse des marchés et des

opérations
Section SR2 Gestion des risques financiers

Staires des 2 directeurs

Département A1 Economie et recherche
Section A1.1 Etudes

Section A1.2 Conjoncture

Département A2 Caisse et numismatique
Section A2.1 Opérations de caisse
Section A2.2 Controle de la circulation fiduciaire

Section A2.3 Numismatique

Département A3 Opérations

Section A3.1 Exécution de la politiqgue monétaire
Section A3.2 Front office - gestion des avoirs
Section A3.3 Back office - gestion des garanties

Section A3.4 Paiements

Département B1 Ressources humaines

Département B2 Finances internes et stratégie

Département B3 Logistique
Section B3.1 Achats
Section B3.2 Intendance

Section B3.3 Sécurité

Office de coordination des achats de
'Eurosystéme (EPCO)

Département C1 Informatique
Section C1.1 Infrastructure
Section C1.2 Applications et développements

Section C1.3 Planification et support

Département C2 Statistiques

Section C2.1 Statistiques bancaires et monétaires
Section C2.2 Statistiques extérieures

Section C2.3 Statistiques économiques et
financieres

Département C3 Surveillance prudentielle
Section C3.1 Surveillance des liquidités

Section C3.2 Oversight

Section C4.1 Infrastructures et systemes de
palement




Les directeurs touchent un traitement selon le bareme de base, des allocations ainsi que des
indemnités. Ils bénéficient, conformément aux dispositions de la loi du 22 juin 1963 fixant le
régime des traitements des fonctionnaires de U'Etat, d'une allocation de famille dépendant de
leur situation familiale et d'une allocation de fin d'année.

Les élémentsde rémunération sont soumis aux taux d'imposition légaux envigueur au Luxembourg.
L'allocation de fin d’année et les indemnités de représentation et de Conseil BCL ne sont pas pen-

sionnables.

Le traitement de base qui a été payé aux directeurs est le suivant:

Yves Mersch (Directeur général 159 816 155 004
Serge Kolb (Directeur) 148 582 144108
Andrée Billon (Directeur, janvier-avril 2009) 49 155 144108
Pierre Beck (Directeur, juin-décembre 2009) 91780 -
Total 449 333 443 220

En outre, en relation avec leur fonction exercée au sein de la banque, les directeurs ont droit au
paiement d'une indemnité de représentation (pour un total de 69 078 euros en 2009) et d'une
indemnité de Conseil BCL (pour un total de 32 717 euros en 2009).

4.2 GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
4.2.1 Controle interne

La BCL s'est dotée d'un systeme de controle interne basé sur les principes généralement admis
dans le secteur financier et du SEBC en tenant compte de ses activités spécifiques de banque
centrale.

La Direction a défini le cadre général et les principes du contréole interne au niveau de la gestion
générale de la Banque. La responsabilité du fonctionnement effectif de ce controle interne incombe
aux responsables hiérarchiques et a leurs collaborateurs.

Certains controles fonctionnels sont assurés par des unités administratives spécifiques permet-
tant d’assurer une séparation des taches adaptées a l'activité de la Banque.

Il s'agit notamment de lentité Stabilité financiére et gestion des risques financiers et de l'entité
Prévention des risques ainsi que de la fonction Contréle de gestion logée au sein du département
Finances internes et stratégie.

L'entité Stabilité financiére et gestion des risques financiers est notamment en charge de l'ana-
lyse des marchés et des opérations ainsi que de la gestion des risques financiers. Une section se
concentre sur la gestion des risques systémiques et des risques financiers liés a la gestion des
fonds propres tandis qu'une deuxieme section est en charge des risques liés a la politique moné-
taire et des risques financiers liés a la gestion des fonds propres.

L'entité Prévention des risques est en charge de la gestion des risques opérationnels, de la gestion
des risques des systemes d’information et de la fonction compliance.
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Alors que les départements opérationnels sont responsables de l'identification des risques liés a
leurs activités et de prendre des mesures nécessaires pour les éviter, les gestionnaires des risques
ont la responsabilité:

- d"établir une méthodologie commune pour l'analyse des risques

- d'assister a lidentification et l'évaluation des risques

- d’assurer un reporting périodique.

La fonction compliance a pour objectif de veiller a la conformité de laction de la BCL aux lois,
reglements et normes éthiques professionnelles. Il s'agit de prévenir le risque de non conformité
de la banque. La fonction compliance intervient notamment dans les domaines suivants:

- Blanchiment d'argent et financement du terrorisme

- Déontologie professionnelle

- Prévention du délit d'initié et abus de marché

- Conflit d'intéréts

- Secret professionnel et confidentialité

- Vie privée et protection des données nominatives

- Réglementation des marchés publics.

La fonction controle de gestion assure notamment le bon fonctionnement de la procédure bud-
gétaire lors de l'établissement annuel du budget ainsi que le suivi de son exécution au cours de
lannée par la vérification de son utilisation et l'analyse des écarts budget/réalisé. En outre, il est
en charge de l'évolution des projets ainsi que du suivi de la performance opérationnelle.

L'Audit Interne est chargé en second rang de l'évaluation indépendante et objective du systeme
de controle interne et de son fonctionnement. Il examine et évalue, sur base des objectifs et de la
méthodologie retenus, l'adéquation et Uefficacité du systeme de contrble interne en place. L'audit
interne intervient en tant qu'autorité de controle indépendante des autres unités administratives
de la Banque et rapporte directement au Président du Conseil.

Finalement, le Comité d'audit est informé de l'organisation du controle interne et de la gestion des
risques ainsi que de son bon fonctionnement.

4.2.2 Controle externe

Un premier contréle externe des activités de la Banque est effectué par la vérification des comp-
tes de la Banque par son réviseur aux comptes qui est nommé par le gouvernement. Par ailleurs
le réviseur aux comptes est chargé par le Conseil de la Banque de procéder a des examens et
contréles spécifiques complémentaires annuels. Au niveau européen, le réviseur aux comptes de
la Banque est agréé par le Conseil des ministres sur recommandation du Conseil des gouverneurs
de la BCE. Dans ce contexte, le réviseur externe est également chargé de certaines missions spé-
cifiques a l'égard de U'Eurosysteme.

Les statuts du SEBC et de la BCE prévoient que les banques centrales agissent conformément
aux orientations et aux instructions de cette derniere. Le respect de ces dispositions est suivi au
niveau européen par le Conseil des gouverneurs de la BCE qui peut demander tout complément
d’information.



4.2.3 Code de conduite

Le Code de conduite définissant des regles de conduite internes et externes applicables a tous les
collaborateurs de la Banque a été revu en 2009. Sans préjudice des regles prévues par le droit de la
fonction publique, de la législation sociale et des engagements contractuels préexistants, ce Code
prévoit des normes déontologiques de non-discrimination, de solidarité, d’efficacité et d'indépen-
dance dont le strict respect incombe a tous ses destinataires.

Depuis 2002, la BCE requiert l'adhésion individuelle des membres du Conseil des gouverneurs a
un code de conduite propre, qui prévoit des normes de conduite les plus exigeantes en matiere
d'éthique professionnelle. Les membres du Conseil des gouverneurs doivent faire preuve d’honné-
teté, d'indépendance, d'impartialité et de discrétion, ne pas prendre en considération leur intérét
personnel et éviter toute situation susceptible de donner lieu a un conflit d'intérét personnel. Ces
devoirs sont prolongés pendant un an aprés la cessation de leurs fonctions. Les conditions de par-
ticipation aux conférences, réceptions ou événements culturels sont précisées. Les gouverneurs
sont invités a une prudence particuliere au regard d'invitations individuelles. Il en va de méme pour
leurs conjoints ou partenaires qui veillent a respecter les coutumes généralement acceptées dans
les relations internationales.

4.3 SERVICES EUROSYSTEME
4.3.1 Eurosystem Procurement Coordination Office (EPCO)

En décembre 2007, le Conseil des gouverneurs de la BCE désignait la Banque centrale du
Luxembourg pour mettre sur pied et héberger une nouvelle entité de coordination, ['Office de
coordination des achats de 'Eurosystéme (EPCO) a partir du 1¢" janvier 2008 pour une période
de 5 ans.

EPCO a pour objectif d'assurer une meilleure coordination des achats de biens et services de la
Banque centrale européenne et des Banques centrales nationales membres de U'Eurosysteme.

Les experts en marchés publics des Banques centrales participantes se sont réunis six fois au
cours de lannée 2009 et, notamment, les activités d'échange de bonnes pratiques ont débouché
sur la création d'une base de référence en matiére de procédures d'achats publics pour toutes
les banques participantes. Ces activités continueront en 2010 avec pour objectif de disposer d'une
base de données compléte en 2012.

Afin de donner un cadre aux procédures d’achats en commun, des documents pour des procédures
opérationnelles de base ont été élaborés visant a définir les réles et responsabilités des différents
intervenants et a arréter les résultats des délibérations des groupes d’experts.

En 2009, le premier programme d'achats en commun des banques centrales a été lancé et des
progrés notables ont été observés dans plusieurs domaines. Des études dans les domaines identi-
fiés dans le programme 2009 ont donné lieu a plusieurs propositions spécifiques d'achats en com-
mun. En décembre 2009, le Conseil des gouverneurs de la BCE a approuvé ' «EPCO Procurement
Plan 2010», qui est encore plus ambitieux que le Plan 2009. Six achats spécifiques en commun
résultant des études menées en 2009, de méme qu'un septieme projet spécifique et un nouveau
domaine d'étude ont été approuvés.
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En mai 2009, le Conseil des gouverneurs de la BCE a également approuvé le Rapport annuel d'acti-
vités de LEPCO pour l'année 2008. Ce rapport contenait aussi l'exécution du budget 2008 et le plan
de répartition des colts de fonctionnement de 'EPCO aux banques centrales participantes. Des
travaux préparatoires ont commencé fin 2009 avec le Comité de pilotage de 'EPCO aupres de la
BCE, afin de pouvoir présenter une revue du fonctionnement de 'EPCO au courant 2010. L'intention
est d'y analyser Uexpérience acquise a la moitié des cing années du premier mandat, de formuler
d"éventuelles recommandations et de proposer des modifications du fonctionnement de ['Office en
cas de besoin.

En décembre 2009, le Conseil des gouverneurs de la BCE a approuvé le budget 2010 pour EPCO
pour un montant de 1,37 mio d’euros.

4.4 PERSONNEL DE LA BCL

4.4.1  Evolution des effectifs

Au cours de l'année 2009, le nombre d'agents de la BCL a augmenté de 3,78% pour atteindre un
total de 247 personnes au 31 décembre 2009. Ces collaborateurs occupent 230,25 postes en ter-
mes d’équivalents-temps plein, une augmentation de 4,30% par rapport a 2008. Les agents sont
de 17 nationalités différentes, ce qui contribue a la diversité du capital humain de la BCL et a son

enrichissement.

Au 31 décembre 2009, 33 agents occupaient un poste a temps partiel:

- travail a temps partiel (50 %) : 10 agents
- travail & temps partiel (75 %) : 9 agents
- congé pour travail a mi-temps: 14 agents

7 agents bénéficiaient d'un congé parental a plein temps et 5 agents bénéficiaient d'un congé
parental a mi-temps.

Finalement, 2 agents étaient en congé sans traitement a cette date et 3 agents bénéficiaient d'un
congé spécial.

L'effectif moyen travaillant a la BCL en 2009 était de 245 personnes, comparé a 229 en 2008.

L'effectif total autorisé pour l'année 2009 était initialement de 238 postes équivalents-temps plein
avant d'étre porté en cours d'année a 243 postes ETP.

Au courant de Uexercice 2009, 12 membres du personnel ont quitté la Banque. En revanche, 21 nou-
veaux agents ont été recrutés pendant cette méme période. La BCL a recu 350 demandes d’emploi
spontanées et 234 candidatures pour un stage ou un emploi de vacances. En outre, 352 candidatu-
res ont été recues suite aux offres de postes publiées par la Banque.

Par ailleurs, la BCL a proposé a 12 étudiants suivant des études universitaires en relation avec les
activités de la banque, des stages d'une durée de six semaines a deux mois. En plus, 5 étudiants
ont été accueillis dans le cadre d'un stage conventionné.



Graphique 4.1:
Agents par nationalité
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La moyenne d'age du personnel de la BCL passe de 40,05 ans fin 2008 a 40,69 ans au 31 décem-
bre 2009. A cette date, les effectifs se composent de 36% d’agents féminins et de 64% d'agents
masculins.

Graphique 4.2 : La pyramide des ages a la BCL Graphique 4.3 : Evolution des effectifs depuis 1998
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L'évolution de leffectif en équivalent temps plein, au cours de Uexercice 2009, se présente de la
maniere suivante :

Au 1* janvier 223,75 207,50
Evolution nette 12,50 16,25
Au 31 décembre 236,25 223,75

Effectif moyen 228,52 214,19
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4.4.2 Gestion et formation des ressources humaines

Le recrutement a continué a demander un effort particulier, essentiellement en raison des nouvel-
les compétences attribuées a la Banque et du renforcement de la fonction de stabilité financiere et
de gestion des risques.

L'effort de formation interne qui porte sur les différents domaines de compétence de la BCL et
qui est particulierement important dans lintégration de nouvelles recrues, a été poursuivi selon
le programme défini. En fonction de la disponibilité des formateurs, les cours en question peuvent
également étre tenus a Uextérieur de la Banque.

4.4.3 Fonds de pension de la BCL

L'article 14 de la loi du 23 décembre 1998 relative au statut monétaire et a la Banque centrale du
Luxembourg prévoit que les droits légaux a pension de chaque agent de la BCL sont ceux qui cor-
respondent a son statut juridique : fonctionnaire, employé de U'Etat, employé privé ou ouvrier.

Le paragraphe (4] (b) de cet article prévoit que: «Les pensions des agents de la Banque cen-
trale du Luxembourg sont a charge de la Banque centrale. Cette charge est financée par un
fonds de pension de la Banque centrale. Ce fonds est alimenté d'une part par les prélevements
légaux effectués sur les traitements des agents conformément aux regles régissant le systeme
de pension correspondant a leur statut, d'autre part par des versements effectués par la Banque
centrale elle-méme. »

Le Fonds de pension, opérationnel depuis 2001, est doté d'un reglement intérieur et de deux
organes.

L'organe décisionnel est le Comité directeur composé des membres de la Direction de la BCL, de
deux représentants du personnel élus, de deux membres cooptés assurant la fonction de gestion-
naire délégué et d'un membre de la représentation du personnel. L'organe consultatif est le comité
tactical benchmark. La BCL a été associée aux travaux législatifs, visant notamment a la réforme de
la loi modifiée du 18 juillet 2000 ayant pour objet la coordination des régimes légaux de pension, qui
ont abouti a la reconnaissance du Fonds de pension de la Banque comme organisme de sécurité
sociale dans la loi du 19 décembre 2008.

La Banque est en contact avec les responsables de la sécurité sociale ainsi que l'administration du
personnel de l'Etat afin de fixer les modalités pratiques de coopération.

4.5 IMMEUBLES ET INTENDANCE
Des travaux de mise a niveau de certaines installations techniques ont été réalisés en 2009.

D'un point de vue budgétaire, le projet «batiment Monterey» a été cléturé en 2009. L'enveloppe
budgétaire était de 25,9 mio d'euros et le co(t final s’élevait a 25,3 mio d'euros.

D'un point de vue administratif, 2 soumissions publiques, a savoir celle du mobilier de bureau et
celle du matériel de bureau, ont été réalisées en étroite collaboration avec la centrale d'achats.



A noter aussi que pendant l'année 2009, des études ont été menées pour étendre l'espace de
bureaux de la Banque. En effet, laugmentation du personnel fera que la limite de la capacité du
site Royal sera atteinte en 2010 de sorte que la recherche d’espace supplémentaire s'avere indis-
pensable.

4.6 FINANCES INTERNES

La BCL veille a ce que son systeme comptable et ses procédures soient régulierement adaptés
afin qu’ils correspondent aux exigences de l'Eurosysteme. En 2009, la BCL a continué a participer
aux groupes en charge du cadre comptable du systéme européen et elle a transposé les révisions
techniques y afférentes.

Par ailleurs, lEurosysteme impose un recensement journalier de la situation active et passive de
chaque banque centrale membre sur la base des regles harmonisées.

Les systemes de controle mis en place ont continué a montrer leur efficacité au cours de Uexer-
cice 2009.

La Banque effectue un suivi régulier de l'évolution des rubriques du bilan, du hors bilan et du
compte de profits et pertes. Les investissements, les produits et les charges font lobjet d'une
attention particuliere en relation avec les procédures de controle interne mises en place notam-
ment en vue du respect des pouvoirs de signature.

La comptabilité analytique fournit des indicateurs en termes de co(ts et des parametres de décision
en matiére de facturation de prestations. La méthode utilisée est conforme aux régles harmoni-
sées déterminées au niveau de U'Eurosysteme. Elle consiste a répartir les charges opérationnelles
de la BCL selon leur destination, c'est-a-dire sur les sections ou cellules concernées et a déter-
miner les charges inhérentes a chaque activité de la Banque. En 2010, UEurosysteme poursuit ses
travaux de calcul de colts basés sur la méthode harmonisée.

La Banque publie sa situation active et passive sur une base mensuelle sur son site internet.

Le «management information system» répond aux besoins essentiels en vue du suivi des poles
d'activité de la Banque. Il est fondé sur un jeu de tableaux de bord a périodicité journaliere, heb-
domadaire, mensuelle, trimestrielle et annuelle. Ces tableaux concernent l'activité de tous les
métiers. La Banque contréle de maniere approfondie les évolutions de la marge d'intérét et com-
pare la rentabilité de ses différents investissements par rapport a des valeurs de référence.

Afin de surveiller l'adéquation de ses fonds propres dans le contexte de son indépendance finan-
ciere, la Banque procede a des estimations de sa situation a long terme. Elle effectue des analyses
prospectives en fonction de facteurs externes tels que les taux d'intérét, taux de change et autres
variables relatives a Eurosysteme et a l'environnement économique.

Les organes de la Banque sont régulierement informés des résultats afin de décider au mieux des
orientations futures et des actions a entreprendre.

Les travaux en vue de l'acquisition d'un nouveau logiciel pour la gestion des titres se sont poursui-
vis en 2009.
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4.7 BUDGET

L'établissement du budget conformément a la loi organique de la BCL, s’inscrit dans le cadre plu-
riannuel de planification des résultats de la Banque dont le but primordial est d’assurer ['équilibre
financier a long terme. Le budget détermine par ailleurs le seuil supérieur des dépenses opéra-
tionnelles et d'investissement que la Banque peut engager au courant d'un exercice. Le budget de
la BCL integre les valeurs d’entreprise de la Banque qui sont:

- Le professionnalisme;

- La qualité dans la fourniture des services;

- La stabilité par une vision a long terme;

- L'objectivité par des regles précises appliquées de maniere égale a leurs destinataires;

- L'intégrité par la transparence du fonctionnement et le respect de l'éthique professionnelle.

Le budget 2009 de la Banque a été établi en application des modalités de la procédure budgé-
taire et des orientations énoncées par le Conseil en date du 10 juillet 2008. Le budget 2009 a été
approuvé par le Conseil de la BCL en date du 11 décembre 2008.

L'augmentation du budget 2009 est justifiée comme suit:

- La crise financiére internationale a incité le législateur luxembourgeois a adopter une nou-
velle loi en vue d’améliorer le cadre législatif de la place financiéere. Cette nouvelle loi assigne
a la BCL de nouvelles taches dans le domaine de la surveillance et de la stabilité finan-
ciere. En parallele, la BCL met en ceuvre un programme pluriannuel destiné a l'établissement
de nouvelles statistiques dans les domaines économique et financier. Ces nouvelles taches
impliquent impérativement un renforcement des effectifs de la Banque tant dans les unités
opérationnelles que de support.

- La crise financiere a également fait augmenter les risques liés au portefeuille-titres de la
Banque. Ces risques sont a diminuer graduellement tout en conservant un rendement élevé.
A cette fin, un renforcement de 'équipe du risk management est prévue de méme que des
investissements supplémentaires dans les outils informatiques et de gestion y afférents.

- Augmentations linéaires en grades et échelons, d'une tranche indiciaire au 1¢" mars 2009 et
de l'accord salarial conclu pour la fonction publique.

- L'augmentation des charges opérationnelles hors frais de personnel ne devra pas dépasser le
taux d'inflation mesuré par lindice général des prix a la consommation nationale hors énergie
(IPCNJ qui est projeté a +2,2% pour lexercice 2009 d'apres les prévisions macroéconomi-
ques générales disponibles. Les augmentations qui sont a mettre en relation avec des projets
approuvés ne rentrent cependant pas dans le champ d’application de cette orientation.

Le département Finances internes supervise l'exécution du budget et établit des rapports trimes-
triels a lattention de la Direction. A la fin de chaque exercice, une analyse détaillée des écarts
constatés entre le budget et les dépenses effectives est rédigée. Cette analyse est soumise a la
Direction et au Conseil de la Banque pour information et approbation et les conclusions qui peu-
vent en étre tirées sont prises en compte pour l'établissement des budgets futurs.

Le réalisé au 31 décembre 2009 des charges opérationnelles et d'investissements est resté en
dessous des limites fixées par le budget.



4.8 ACTIVITES D’AUDIT INTERNE

Conformément aux normes professionnelles internationalement reconnues, lAudit interne est une
activité indépendante et objective qui donne a une organisation une assurance sur le degré de
maltrise de ses opérations, lui apporte ses conseils pour les améliorer et contribue a créer de la
valeur ajoutée.

L'Audit interne aide la Banque a atteindre ses objectifs en évaluant, par une approche systémati-
que et méthodique, ses processus de management, de maitrise des risques et de contréle et en
faisant des propositions pour renforcer son efficacité.

La cellule Audit interne fait rapport directement au Président du Conseil de la Banque.

Le plan d’audit annuel comprend des missions nationales ainsi que des missions coordonnées
au niveau du Comité des auditeurs internes de la BCE conformément a la politique du SEBC en
matiere d’audit.

Au cours de l'exercice 2009, des missions ont été effectuées dans les domaines de la comptabilité,
de la gestion des avoirs, des signes monétaires, des statistiques monétaires et financieres, des
opérations de paiement, de la gestion du fonds de pension, de linformatique, de la gestion des
salaires, de la gestion des budgets et dans le cadre de divers projets.

Les missions d'audit peuvent donner lieu a des recommandations dont le suivi de leur mise en
place par les entités en charge est assuré par la cellule Audit interne.
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4.9 COMPTES FINANCIERS AU 31 DECEMBRE 2009

4.9.1 Chiffres-clés a la cloture du bilan

Variation en %
bl

Total du bilan 100 645 076 227 77 049 043 144 -23%
Engagements envers des établissements de crédit 45531 698 234 13488516 285 -70%
Concours a des établissements de crédit 40080 417 423 15 156 000 000 -62%
Non exigible ", comptes de réévaluation, provisions administratives et

risques bancaires spécifiques 407 930 091 752 914 346 85%
Produit net bancaire @ -147 779 763 233429 734 -
Total des revenus nets 47 153 802 53 742 397 14%
Frais généraux administratifs 39 286 085 42223 811 7%
Résultat net 2830126 6804 200 140%
Cash Flow® 139 262 942 191 721 401 38%
Personnel (hors direction) 238 247 4%
Part de la BCL dans le capital de la BCE 0,1575% 0,1747%

Part de la BCL dans les opérations de politiqgue monétaire de l'Eurosystéme 4,674% 2,021%

(1) Capital, fonds de réserve, provisions pour risques bancaires généraux et bénéfice net a affecter aux réserves
[2) Résultat net ajusté sur intéréts et revenus assimilés, résultat net sur commissions, résultat net provenant d'opérations financiéres

[3) Bénéfice net plus corrections de valeur nettes sur actifs corporels / incorporels et sur actifs financiers, et dotations nettes aux provisions
administratives et risques bancaires

4.9.2 Rapport du réviseur d'entreprises

Au Conseil de la Banque centrale du Luxembourg
Au gouvernement
A'la Chambre des Députés

Nous avons effectué l'audit des comptes financiers ci-joints de la Banque centrale du Luxembourg,
comprenant le bilan au 31 décembre 2009 ainsi que le compte de profits et pertes pour lexer-
cice clos a cette date, et 'annexe contenant un résumé des principales méthodes comptables et
d'autres notes explicatives.

Responsabilité de la direction dans ['établissement et la présentation des comptes financiers

Les comptes financiers sont établis par la direction et approuvés par le conseil. La direction est
responsable de l'établissement et de la présentation sincere de ces comptes financiers, confor-
mément aux principes comptables généralement admis et ceux définis par le Systeme européen
des banques centrales. Cette responsabilité comprend: la conception, la mise en place et le suivi
d'un controle interne relatif a 'établissement et la présentation sincere de comptes financiers ne
comportant pas d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, le choix
et Uapplication de méthodes comptables appropriées, ainsi que la détermination d’'estimations
comptables raisonnables au regard des circonstances.



Responsabilité du réviseur d’entreprises

Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces comptes financiers sur la base de notre
audit. Nous avons effectué notre audit selon les Normes Internationales d’Audit telles qu'adoptées
par Ulnstitut des Réviseurs d'Entreprises. Ces normes requiérent de notre part de nous conformer
aux regles d'éthique et de planifier et de réaliser audit pour obtenir une assurance raisonnable
que les comptes financiers ne comportent pas d'anomalies significatives.

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fournies dans les comptes financiers. Le choix des
procédures releve du jugement du Réviseur d'Entreprises, de méme que ['évaluation du risque que
les comptes financiers contiennent des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes
ou d’erreurs.

En procédant a ces évaluations du risque, le Réviseur d'Entreprises prend en compte le contréle
interne en vigueur dans lentité relatif a 'établissement et la présentation sincere de comptes
financiers afin de définir des procédures d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but
d’exprimer une opinion sur lefficacité de celui-ci.

Un audit comporte également lappréciation du caractere approprié des méthodes comptables
retenues et le caractere raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que lUappréciation de la présentation d’ensemble des comptes financiers. Nous estimons que les
éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Opinion

A notre avis, les comptes financiers donnent une image fidele du patrimoine et de la situation
financiere de la Banque centrale du Luxembourg au 31 décembre 2009, ainsi que des résultats
pour Uexercice clos a cette date, conformément aux principes comptables généralement admis et
ceux définis par le Systeme européen de banques centrales.

Luxembourg, le 17 mars 2010 KPMG Audit S.a r.L.
Réviseurs d'Entreprises

K. Riehl S. Chambourdon

A, Sommaire

z
=
[
<t
]
=z
<<
S
4
o
=
<]
—
2
=
4
o]
-
o
m
<<
i




z
=
=
<<
)
=
<
(G}
o
=
=)
S
s
2
pis
z
w
-
[S]
m
<
-

4.9.3 Bilan au 31 décembre 2009

ACTIF

Avoirs et créances en or

Créances en devises sur des non-résidents de la zone euro

- créances sur le FMI

- comptes aupres des banques, titres, préts et autres actifs en devises
Créances en devises sur des résidents de la zone euro

Créances en euros sur des non-résidents de la zone euro

- comptes aupres des banques, titres et préts

Concours en euros a des établissements de crédit de la zone euro liés aux
opérations de politique monétaire

- opérations principales de refinancement

- opérations de refinancement a long terme

Autres créances en euros sur des établissements de crédit de la zone euro
Titres en euros émis par des résidents de la zone euro

- titres détenus dans le cadre de la politque monétaire

- autres titres

Créances envers ['Eurosysteme

- participation au capital de la BCE

- créances sur la BCE au titre des avoirs de réserves transférées
- autres créances envers ['Eurosystéeme

Valeurs en cours de recouvrement

Autres actifs

- immobilisation corporelles et incorporelles

- autres actifs financiers

- écart de réévaluation sur instruments de hors bilan

- comptes de régularisation

- divers

Total de l'actif

Notes

w

7.1
7.2

9.1
9.2
10
10.1
10.2
10.3

1.3
1.4

2009
EUR

55 490 933
505 915 151
321492 295
184 422 856

71067 245

1601110558
1601110558

15156 000 000
1953 000 000
13 203 000 000
1010269125
3910225 687
45317335
3864908 352
52 572 646 254
15 784 953
100 638 597
52 456 222 704

2008
EUR

45352 938
239 317 662
54 694 836
184 622 826
10825 738 929
2235151 662
2235151662

40080 417 423
23 465 778 885
16 614 638 538
579 866 874
3727912 441
3727912 441
42167 907 000
10 668 158

90 730 275

42 066 508 567

1476 43 666
2166316715 743 367 631
58 284 450 61835 471

103 583 005 88 117 397

= 303 493 840

195 684 787 269 921336
1808 764 473 19 999 587
77 049 043 144 100 645 076 226




PASSIF Notes

Billets en circulation 12

Engagements en euros envers des établissements de crédit de la zone euro liés

aux opérations de politique monétaire 13
- comptes courants [y compris les réserves obligatoires) 13.1
- facilités de dépots 13.2
Engagements en euros envers d'autres résidents de la zone euro 14
- engagement envers des administrations publiques 14.1

- autres engagements

Engagements en euros envers des non-résidents de la zone euro 15
Engagements en devises envers des non-résidents de la zone euro 16
Contrepartie des droits de tirage spéciaux alloués par le FMI 17
Engagements envers ['Eurosysteme 18

- engagements nets liés a la répartition

des billets en euros dans 'Eurosystéeme 18.1
Valeurs en cours de recouvrement 19
Autres engagements 20

- comptes de régularisation

- divers

Provisions 21
Comptes de réévaluation 22
Capital et réserves 23
- capital 23.1
- réserves 23.2

Bénéfice de l'exercice

Total du passif

2009
EUR

1858 777 355

13 488 516 285
7986 042 119
5502 474 166
343 930 484
343 928 072
2412
1173715978
74107 887
268 473 209

58 701 341 155

58 701 341 155

2008
EUR

1586 572 000

45531 698 234
16 513 643 449
29018 054 785
386 914 979
386 914 979
1011538123
58 164 107

18 731 884
51035 405 545

51035 405 545

471 "
190324 104 514129 564
155 909 204 480 965514

34 414 900 33 164 050
448753796 242 276 198
319 126 822 84 474183
175171398 172 341 272
175 000 000 25000 000

171398 147 341 272
6804 200 2830126
77 049 043 144 100 645 076 226
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4.9.4 Hors-bilan au 31 décembre 2009

Notes 2009 2008
EUR EUR
Engagement a terme Swap 24 - 15002 234 740
Titres recus en garantie 25 222 784 229 418 265077 244 845

Réserves de change gérées pour le compte de
la Banque centrale européenne 26 273110588 255797786
Contrats a terme ferme 27 127 133 000 83 248 000
Collection numismatique 205 829 205012
223 184 678 835 280418 730 383

4.9.5 Compte de profits et pertes au 31 décembre 2009

Noee 2009 2008
EUR EUR
Intéréts recus 28 1164838071 2786 935 844
Intéréts payés 28 (915 296 255) (2 555 941 232)
Revenus nets d'intéréts 28 249 541816 230 994 612
Bénéfices/(pertes) réaliséle)s sur opérations financiéres 29 54 405 713 (2 584 464)
Corrections de valeur sur actifs financiers et positions en devises 30 (20 885 405) (377 639 979)
Reprises nettes aux provisions pour risques de change et de marché 31 (199 519 974) 246 244 754
Résultat net d'opérations financiéres, corrections de valeur et provisions (165 999 666) (133 979 689)
Commissions percues 32 19 555931 16 879 833
Commissions payées 32 (17 765 097) (15 429 765)
Résultat net sur commissions 32 1790834 1450068
Produits des participations 33 2233833 2724 591
Résultat net provenant de la répartition du revenu Monétaire 34 (41 674 274) (70197 318)
Autres revenus 35 7 849 854 16 161538
Total des revenus nets 53742397 47 153 802
Frais de personnel 36 (25 846 425) (23 226 084)
Autres frais généraux administratifs 37 (8 873 967) (8 861 201)
Corrections de valeur sur immobilisations corporelles et incorporelles 11.1,38 (4714 386) (5037 591)
Frais relatifs & la production de signes monétaires 39 (1133127) (722 786)
Autres frais 40 (6 370 292) (6 476 014)
Résultat de U'exercice 6 804 200 2830126

4.9.6  Annexe aux comptes financiers au 31 décembre 2009
Note 1 - Généralités

La Banque centrale du Luxembourg (« BCL ») a été créée par la loi du 22 avril 1998. Selon la loi du
23 décembre 1998 telle que modifiée, sa mission principale consiste a participer a l'exécution des
missions du Systéme européen de banques centrales (« SEBC ») en vue d'atteindre les objectifs du
SEBC. La Banque centrale est également en charge de la surveillance de la situation générale de
la liquidité sur les marchés ainsi que de l'évaluation des opérateurs de marché a cet égard. Elle est
autorisée a prendre et céder des participations et elle peut, en des circonstances exceptionnelles,
octroyer des préts a court terme a des contreparties sur base de slretés appropriées. La BCL est
un établissement public, doté de la personnalité juridique et de l'autonomie financiére.



Note 2 - Résumé des principales méthodes comptables
Les principales méthodes comptables utilisées par la BCL sont les suivantes:

2.1 Présentation des comptes financiers

Les comptes financiers de la BCL sont établis et présentés en conformité avec les principes comp-
tables généralement admis et ceux définis par le SEBC.

2.2 Principes comptables

Les principes comptables utilisés sont les suivants:

- réalité économique et transparence;

- prudence;

- prise en compte des événements postérieurs a la date de cloture de Uexercice;
- permanence des méthodes et comparabilité;

- importance relative;

- principe de continuité de 'exploitation;;

- principe de spécialisation des exercices.

2.3 Principes de base

Les comptes financiers sont établis sur base du prix de revient historique adapté pour tenir compte
de lévaluation au prix du marché des titres, de lor ainsi que de tous les éléments libellés en
monnaies étrangeres au bilan et au hors bilan.

Les opérations qui se rapportent aux actifs et passifs financiers sont enregistrées dans les comptes
de la BCL a la date de leur reglement.

2.4 Or, avoirs et dettes en monnaies étrangeres

Les actifs et passifs en monnaies étrangéres (or y compris) sont convertis en euros au cours de
change en vigueur a la date de cloture de l'exercice. Les produits et les charges sont convertis au
cours de change de la date de transaction.

La réévaluation des monnaies étrangeres est effectuée par devise et comprend tant les éléments
du bilan que du hors bilan.

La réévaluation des titres est traitée séparément de la réévaluation de change des titres libellés en
monnaies étrangeres.

Pour lor, la réévaluation s’effectue sur base du prix en euros par once d’or dérivé de la cotation en
dollars US établie lors du fixing de Londres, le dernier jour ouvrable de l'année.

2.5 Titres

Suivant les décisions du Conseil des Gouverneurs des 7 mai et 4 juin 2009, la Banque centrale
européenne («BCE») et les banques centrales nationales (les « BCNs»] ont commencé a acheter
pour des raisons de politique monétaire des obligations sécurisées («covered bonds») en euros
émises dans la zone euro. Ces titres sont évalués au colt amorti et des corrections de valeur sont
appliquées dans les cas ou une dépréciation durable est constatée.
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Les autres titres négociables libellés en monnaies étrangeres et en euros sont évalués au prix
du marché, a la date de cléture de l'exercice tandis que les titres figurant dans le portefeuille
d’investissement, qui sont destinés a étre gardés jusqu’a leur échéance, sont évalués a leur
valeur d'acquisition ou de transfert ajustée du prorata des agios et disagios. Des corrections
de valeur sont appliquées a cette derniere catégorie de titres dans les cas ou une dépréciation
durable est constatée.

La réévaluation des titres s'effectue ligne par ligne et par code ISIN.

2.6 Reconnaissance des produits et charges

Les produits et charges sont imputés a la période a laquelle ils se rapportent.

Les plus-values et moins-values réalisées sur devises, titres et instruments financiers liés aux
taux d'intérét et aux prix du marché sont comptabilisées au compte de profits et pertes.

A la fin de Uexercice, les différences de réévaluation positives ne sont pas enregistrées comme un
produit mais transférées aux comptes de réévaluation au passif du bilan pour les devises, titres et
instruments financiers.

Les différences de réévaluation négatives sont portées a charge du résultat, pour autant qu’elles
excedent les différences de réévaluation positives enregistrées précédemment dans les comptes
de réévaluation du bilan. Elles ne sont pas neutralisées par d’éventuelles différences positives de
réévaluation apparaissant les années suivantes. Il n'y a pas de compensation entre les différen-
ces de réévaluation négatives sur un titre, un instrument financier, une devise ou lor et les dif-
férences de réévaluation positives sur d'autres titres, d’autres instruments financiers, d'autres
devises ou sur l'or.

Pour calculer le colt d'acquisition des titres en devises vendus, la méthode du prix de revient
moyen sur base journaliere est utilisée. Si des pertes non réalisées sont portées au compte de
profits et pertes, le prix de revient moyen de l'actif en question est ajusté a la baisse jusqu’au niveau
du taux de change ou du prix du marché de cet actif.

Pour les titres a revenu fixe, la prime ou décote résultant de la différence entre le prix d'acquisition
moyen et le prix de remboursement des titres a l'échéance est étalée proportionnellement a la

durée résiduelle des titres et incorporée dans les résultats d'intéréts.

2.7 Evénements postérieurs a la date de cloture de U'exercice

Les actifs et passifs sont ajustés en fonction des événements qui se produisent entre la date de
cloture de Uexercice et la date d'approbation des comptes financiers par le Conseil, quand ces
événements influencent d’'une maniere significative la valeur de ces actifs et passifs a la date de
cloture de Uexercice.

2.8 Billets en circulation

La BCE et les BCNs qui forment ensemble UEurosysteme, émettent des billets en euros depuis le
1¢" janvier 2002. La répartition de la valeur totale des billets en circulation est effectuée le dernier
jour ouvrable de chaque mois, conformément a la clé de répartition des billets.



Depuis 2002, 8% de la valeur totale des billets en circulation sont attribués a la BCE, tandis que les
92 % restants sont attribués aux BCNs, conformément a leur part libérée dans la clé de répartition
du capital de la BCE. La part ainsi attribuée a chaque BCN est reprise au passif du bilan dans la
rubrique «Billets en circulation ».

La différence entre la valeur des billets en euros attribués a chaque BCN suivant la clé de répartition
et la valeur des billets en euros effectivement mis en circulation par chaque BCN donne lieu a
des soldes intra-Eurosysteme. Ces créances ou engagements, qui sont porteurs d’intéréts, sont
mentionnés dans la sous-rubrique «Engagements nets liés a la répartition des billets en euros
dans UEurosystéme ».

Les intéréts payés ou recus sur les soldes intra-Eurosystéme sont réglés par lintermédiaire de la
BCE et sont repris sous la rubrique « Revenus nets d'intéréts ».

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé que le revenu de seigneuriage de la BCE, résultant
de la part de 8% des billets en euros qui est attribuée a la BCE, sera distribué entiérement pour
Uexercice 2009 (partiellement pour Uexercice 2008). Le paiement a été fait le deuxieme jour ouvrable
de l'exercice 2010. Le montant distribué figure dans la rubrique «Produits des participations» du
compte de profits et pertes.

2.9 Avoirs et engagements envers ['Eurosysteme

Les avoirs et engagements vis-a-vis de ['Eurosysteme liés a la répartition des billets en euros
dans U'Eurosysteme sont présentés en une position nette dans le bilan de la BCL sous la rubrique
«Engagements nets liés a la répartition des billets en euros dans 'Eurosysteme ».

Les créances et engagements envers Eurosystéeme résultant des soldes des comptes TARGET et
des comptes de correspondants sont également présentés en une position nette dans le bilan de

la BCL.

2.10 Immobilisations corporelles et incorporelles

Les immobilisations corporelles et incorporelles sont évaluées a leur colt d'acquisition, déduction
faite des amortissements. Les amortissements sont calculés de maniéere linéaire sur base de la
durée de vie estimée de lactif immobilisé:

Immeubles 25
Rénovation d'immeubles et agencements 10
Matériel et mobilier 825
Matériel et logiciels informatiques 4

2.11 Fonds de pension

Depuis le 1¢" janvier 1999, suite a U'entrée en vigueur de la loi du 23 décembre 1998, les pensions
des agents de la BCL sont intégralement a charge de la BCL. L'infrastructure d'un fonds de pen-
sion a été mise en place au cours de l'année 2000. Le fonds de pension a pour but de couvrir les
risques de vieillesse, d'invalidité et de survie. La méthode actuarielle permettant de déterminer
lengagement de la BCL vis-a-vis de ses agents a été approuvée par le Comité directeur du fonds
de pension en date du 12 février 2001.
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La méthode actuarielle retenue permet de déterminer, pour chaque agent, 'engagement actualisé
que le fonds de pension a envers celui-ci en matiere de vieillesse, d'invalidité et de survie. Le
modele actuariel tient compte des données personnelles et des carrieres prévisibles de chaque
agent, des augmentations moyennes sur les soixante années a venir du colt de la vie et du niveau
de vie, ainsi que d'un taux de rendement moyen sur les actifs du fonds.

Les engagements de la BCL en matiere de pensions sont inscrits au compte «Provision pour
pensions». En cours d'exercice, la provision augmente du fait de la dotation réguliere du
montant de la part salariale des agents et de la part patronale de la BCL et elle est diminuée
des paiements faits aux pensionnés. En fin d'exercice, la provision est ajustée en fonction d'un
nouveau calcul actuariel. Le cas échéant, y figurent aussi les transferts périodiques du compte
«Réserve comptable du fonds de pension», dans lequel sont enregistrés les revenus générés par
les actifs du fonds, vers le compte «Provision pour pensions » afin d'ajuster ce dernier au niveau
de la valeur actuarielle. Dans le cas ou les dotations régulieres et le résultat du fonds de pension
seraient insuffisants pour couvrir lengagement de la BCL en matiere de pension, la différence
entre la provision accumulée et l'engagement de la BCL est couverte par une dotation spéciale
a charge de la BCL.

2.12 Provisions pour risques bancaires

La politique de la BCL consiste a constituer des provisions destinées a couvrir des risques spécifi-
ques et des risques généraux inhérents aux activités de la Banque.

Note 3 - Avoirs et créances en or

Au 31 décembre 2009, la BCL détient 409,67 onces d'or pour une valeur de 0,3 million d'euros
(968,42 onces d'or pour une valeur de 0,6 million d'euros au 31 décembre 2008) et une obligation
surorde premier ordre émise par la Banque Internationale de Reconstruction et de Développement
acquise au cours de l'exercice 2002 et évaluée a 55,2 millions d'euros (44,8 millions d'euros au
31 décembre 2008).

A la date du bilan, lor est évalué sur la base du prix en euro par once d’or fin dérivé de la cotation
en USD établie lors du fixing a Londres du 31 décembre 2009.

Note 4 - Créances en devises sur des non-résidents de la zone euro

2009 2008
EUR EUR

Créances sur le FMI 321492 295 54 694 836
Comptes aupres de banques, titres, préts et autres actifs en devises 184 422 856 184 622 826
505 915 151 239 317 662

Cette rubrique inclut les avoirs de la BCL en réserves externes détenus sur des contreparties
situées en dehors de la zone euro [y compris les organismes internationaux et supranationaux
ainsi que les banques centrales non-membres de ['Union monétaire).



Cette rubrique se décompose en deux sous-rubriques:

- les créances détenues sur le Fonds monétaire international («FMI»] se composent de la
position de réserve et des DTS détenus. Les DTS sont des actifs de réserve créés par le FMI
et que celui-ci alloue a ses membres. Les avoirs en DTS d'un Etat membre sont initialement
égaux au montant de DTS qui lui ont été alloués. Par la suite, ces avoirs en DTS évoluent
dans la mesure ou Etat membre les utilise ou au contraire en acquiert de la part d’autres
détenteurs. La position de réserve correspond a la quote-part, déduction faite des avoirs du
FMI en euros et compte tenu du compte de réévaluation du compte général.

En 2009, un montant de 229 667 459 DTS a été attribué au Luxembourg dans le cadre de
lallocation générale (soit 206 899 565 DTS, en aolt 2009) et du 4™ amendement (soit
22 767 894 DTS, en septembre 2009).

- les avoirs détenus en comptes auprés des banques n'appartenant pas a la zone euro ainsi
que les titres, placements, préts et autres actifs en devises émis par des non-résidents de
la zone euro. Cette sous-rubrique comprend notamment le portefeuille-titres en dollars US
pouvant étre affecté en cas de besoin a des opérations de politique monétaire.

Le portefeuille d'un montant de 176,9 millions d'euros au 31 décembre 2009 (contre 167,5 millions
d'euros au 31 décembre 2008) est constitué essentiellement de fonds publics libellés en dollars US
émis par des Etats et d'obligations de premier ordre émises par des organismes internationaux
et supranationaux. Les titres sont valorisés au prix du marché. Au 31 décembre 2009, la valeur de
marché de ceux-ci tient compte de plus-values d'évaluation de 2,9 millions d'euros (plus-values
d’évaluation de 4,0 millions d’euros au 31 décembre 2008).

Les avoirs en banques s'élévent a 7,5 millions d’euros au 31 décembre 2009 (au 31 décembre 2008,
il y avait des avoirs en banques pour 2,4 millions d'euros et des placements pour 14,7 millions
deuros).

Note 5 - Créances en devises sur des résidents de la zone euro

La forte diminution de ce poste s'explique par le fait qu'au 31 décembre 2009, cette rubrique
inclut uniquement des avoirs de la BCL en devises détenus sur des contreparties situées dans la
zone euro.

Au 31 décembre 2008, cette rubrique incluait notamment des crédits pour un montant équiva-
lenta 10 769,0 millions d'euros provenant d'opérations avec des contreparties de 'Eurosysteme
effectuées dans le contexte d'une facilité de prét a terme en USD. Sous ce programme, des
USD avaient été mis a disposition par la Réserve fédérale américaine a la BCE au moyen d'un
arrangement temporaire réciproque sur devises [« swap line») dans le but d’offrir des liquidités
a court terme en USD a des contreparties de l'Eurosystéeme. Simultanément la BCE avait conclu
des transactions swap a caractere «back to back» avec les BCNs de U'Eurosysteme. Lesdites
BCNs avaient utilisé les fonds en question pour mettre a disposition de leurs contreparties des
liquidités en USD.
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Note 6 - Créances en euros sur des non-résidents de la zone euro

2009 2008
EUR EUR

Comptes auprés de banques 8920212 3981408
Titres 1482 633679 1852 747 679
- titres en portefeuille de placement 1382 466 794 1703 986 030
- titres en portefeuille d'investissement 100 166 885 148 761 649
Placements 109 556 667 378 422 575

1601110558 2235151 662

Cette rubrique inclut les avoirs détenus en comptes aupres de banques n'appartenant pas a la
zone euro, ainsi que les titres, placements, préts et autres actifs en euros émis par des non-rési-
dents de la zone euro.

Les titres repris sous cette rubrique comprennent deux catégories:

- Le portefeuille-titres de placement est constitué uniquement des fonds publics libellés en
euros émis par des Etats ne faisant pas partie de la zone euro et d'obligations de premier
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ordre émises par des sociétés situées en dehors de la zone euro. Les titres sont valorisés
a la valeur de marché. Au 31 décembre 2009, la valeur de marché de ceux-ci tient compte
de moins-values d’évaluation de 92,6 millions d'euros (moins-values d'évaluation de
261,7 millions d euros au 31 décembre 2008]).

- Le portefeuille d'investissement dont la constitution a été décidée en 2007 et qui est com-
posé de titres destinés a étre gardés jusqu’a l'échéance finale. Ce portefeuille est évalué au
co(t amorti, c'est-a-dire au colt d’acquisition compte tenu du prorata des agios et disagios
ainsi que des dépréciations durables. Aucune acquisition n'a été faite ni en 2008 ni en 2009.
Les titres qui se trouvaient déja en portefeuille au 31 décembre 2006 ont été transférés a
la valeur comptable du 1¢" janvier 2007 ; les titres acquis courant 2007 ont été transférés a
la valeur d'acquisition. Les titres qui font partie du portefeuille d'investissement continuent
a étre évalués a la valeur décrite ci-dessus sans qu'il soit tenu compte de leur valeur de
marché au 31 décembre 2009.

La valeur comptable des titres actuellement en portefeuille séleve a 100,2 millions d'euros
(148,8 millions d'euros au 31 décembre 2008). Les moins-values non-réalisées sur ce portefeuille
sont de 57,4 millions d'euros au 31 décembre 2009 (moins-values non réalisées de 63,1 millions
d'euros au 31 décembre 2008). Une seule exposition fait lobjet d'une dépréciation durable au
31 décembre 2008 et au 31 décembre 2009. La correction de valeury relative ajustée au 31 décem-
bre 2009 est de 54,2 millions d’euros.



Note 7 - Concours en euros a des établissements de crédit de la zone euro liés aux opérations
de politique monétaire

Cette rubrique inclut les crédits qui sont octroyés par la BCL aux contreparties du secteur bancaire
luxembourgeois en vue d'une mise a disposition de la liquidité dans la zone euro.

Larubrique est divisée en différentes sous-rubriques selon le type d'instrument utilisé pour allouer
des liquidités aux institutions financiéres:

2009 2008
Opérations principales de refinancement 1953000000 23465778 885
Opérations de refinancement a long terme 13203000000 16 614 638538
Cessions temporaires de réglage fin - -
Cessions temporaires a des fins structurelles - -
Facilités de prét marginal - -
Appels de marge versés - -

15156 000 000 40080417 423

Le total des concours en euros accordé par UEurosysteme a des établissements de crédit de la
zone euro s'éléve a 749 906 millions d'euros. La BCL a accordé 15 156 millions d'euros de ce poste.
Conformément a larticle 32.4 des statuts du SEBC, les risques liés a la politique monétaire, au
cas ou ils se concrétiseraient, seront partagés dans leur totalité par les BCNs de 'Eurosystéme,
proportionnellement aux clés du capital.

Au31décembre 2008, cette rubrique incluait des créances sur des établissements de crédit déclarés
en défaut de paiement en 2008. Conformément aux décisions prises au sein de [Eurosystéme, ces

créances ont été reclassées a la rubrique «Autres actifs - divers» au cours de Uexercice 2009.

7.1 Opérations principales de refinancement

Cette sous-rubrique comprend le montant des liquidités allouées aux établissements de crédit au
moyen d'adjudications hebdomadaires d'une durée d’'une semaine.

7.2 Opérations de refinancement a long terme

Cette sous-rubrique comprend le montant des crédits accordés aux établissements de crédit par
voie d'appels d'offres assortis d'une échéance de un, trois, six ou douze mois.

7.3 Cessions temporaires de réglage fin

Sont enregistrées dans cette sous-rubrique les opérations d'open market réalisées de facon non
réguliere et principalement destinées a faire face aux fluctuations inattendues de la liquidité sur
le marché.

7.4 Cessions temporaires a des fins structurelles

Il s'agit d'opérations d'open market exécutées principalement en vue de modifier la position
structurelle de liquidité du secteur financier vis-a-vis de [Eurosystéme.

z
=
=
<
@
=
<
(G}
o
©
=)
=4
=
2
=
F4
w
=1
(5]
[s2]
<
=1




z
=]
=
<
2]
=z
<<
5]
o
°
=
=]
=
2
=]
z
w
-
)
m
<<
-

7.5 Facilités de prét marginal

Il s'agit de facilités permanentes permettant aux contreparties d obtenir aupres de la BCL, contre
des actifs éligibles, des crédits «overnight» a un taux d’intérét prédéterminé.

7.6 Appels de marge versés

Il s'agit de crédits supplémentaires accordés aux établissements de crédit et découlant de l'ac-
croissement de la valeur des titres donnés en garantie d'autres crédits consentis a ces mémes
établissements.

Note 8 - Autres créances en euros sur des établissements de crédit de la zone euro

Sont inclus dans cette rubrique des fonds non liés aux opérations de politique monétaire placés a
vue ou a terme auprés d'établissements bancaires de la zone euro.

Note 9 - Titres en euros émis par des résidents de la zone euro

2009 2008
EUR EUR

Titres détenus dans le cadre de la politique monétaire 45317335 -
Autres titres 3864 908 352 3727912 441
- titres en portefeuille de placement 3706676021 3569101 117
- titres en portefeuille d’investissement 158 232 331 158 811 324

3910225 687 3727912 441

Dans un souci de présentation appropriée, la rubrique « Titres en euros émis par des résidents de
la zone euro» a été subdivisée en deux catégories: la catégorie « Titres détenus dans le cadre de
la politique monétaire » créée afin de refléter les achats du portefeuille des obligations sécurisées
qui ont débuté en juillet 2009 et la catégorie «Autres titres» qui inclut des titres de placement et
d’investissement qui ne sont pas liés a la politique monétaire.

9.1 Titres détenus dans le cadre de la politique monétaire

Cette rubrique contient des titres acquis dans le cadre du programme d’'achat d'obligations sécu-
risées annoncé par le Conseil des Gouverneurs en date du 7 mai 2009. Ces titres sont évalués au
co(t amorti et des corrections de valeur sont appliquées dans les cas ou une dépréciation durable
est constatée.

La valeur comptable du portefeuille des titres détenus dans le cadre de la politique monétaire
s'éléve a 45,3 millions d'euros. Les moins-values non-réalisées sur ce portefeuille sont de 0,08 mil-
lion d’euros au 31 décembre 2009.

Les titres en question feraient l'objet d'une correction de valeur du moment qu'une dépréciation
durable devait étre constatée.
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9.2 Autres titres
Les titres repris sous cette rubrique comprennent:

- le portefeuille-titres de placement en euros émis par des résidents de la zone euro et
pouvant étre affecté en cas de besoin a des opérations de politique monétaire pour un
montant de 3 706,7 millions d’euros au 31 décembre 2009 (contre 3 569,1 millions d’euros
au 31 décembre 2008). Ce portefeuille est constitué uniquement de fonds publics libellés
en euros émis par des Etats membres de l'Union européenne et d'obligations de premier
ordre émises par des sociétés de la zone euro. Les titres sont valorisés au prix du marché.
Au 31 décembre 2009, la valeur de marché de ceux-ci tient compte de moins-values
d'évaluation de 26,7 millions d euros (moins-values d’évaluation de 81,1 millions d euros au
31 décembre 2008) :

- le portefeuille d'investissement dont la constitution a été décidée en 2007 et qui est com-
posé de titres destinés a étre gardés jusqu’a l'échéance finale. Ce portefeuille est évalué au
co(t amorti, c'est-a-dire au co(t d'acquisition compte tenu du prorata des agios et disagios
ainsi que des dépréciations durables. Aucune acquisition n'a été faite ni en 2008 ni en 2009.
Les titres qui se trouvaient déja en portefeuille au 31 décembre 2006 ont été transférés a la
valeur comptable du 1¢" janvier 2007; les titres acquis courant 2007 ont été transférés a la
valeur d'acquisition. Les titres qui font partie du portefeuille d'investissement continuent a
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8tre évalués a la valeur décrite ci-dessus sans qu'il soit tenu compte de leur valeur de marché
au 31 décembre 2009. La valeur comptable des titres actuellement en portefeuille s'éleve a
158,2 millions d'euros (158,8 millions d euros au 31 décembre 2008). Les moins-values non-
réalisées sur ce portefeuille sont de 1,2 millions d'euros au 31 décembre 2009 (0,6 million
d'euros au 31 décembre 2008). Bien que ces moins-values ne soient pas comptabilisées a

Uheure actuelle, les titres en question feront l'objet d'une correction de valeur lorsqu’une
dépréciation durable sera constatée.

Note 10 - Créances envers Eurosysteme

10.1 Participation au capital de la BCE

Conformément a larticle 28 des statuts du SEBC, les BCNs composant le SEBC sont les seuls
souscripteurs au capital de la BCE. Ces souscriptions dépendent des parts respectives qui sont
fixées selon les modalités contenues dans l'article 29.3 des statuts du SEBC et qui font l'objet d'une
adaptation quinquennale.

Au 1¢" janvier 2009, consécutivement a la revue quinquennale des clés de participation dans ['Euro-
systeme et a l'entrée de la Slovaquie dans le systeme, la clé de participation de la BCL dans le
SEBC est passée de 0,1575% a 0,1747 %.



Les participations des BCNs dans le SEBC ont été adaptées au 1¢ janvier 2009 comme suit:

Clé de participation dans le SEBC (en %)

Pays
a partir du 01/01/2009 jusqu’au 31/12/2008

Belgique 2,4256 2,4708
Allemagne 18,9373 20,5211
Irlande 1,1107 0,8885
Grece 1,9649 1,8168
Espagne 8,3040 7,5498
France 14,2212 14,3875
Italie 12,4966 12,5297
Chypre 0,1369 0,1249
> Luxembourg 0,1747 0,1575
g Malte 0,0632 0,0622
(%)
<Et Pays-Bas 3,9882 3,8937
g Autriche 1,9417 2,0159
E Portugal 1,7504 1,7137
'<Zt_ Slovénie 0,3288 0,3194
i Slovaquie 0,6934 ;
é Finlande 1,2539 1,2448
= Sous-total zone euro 69,7915 69,6963
Bulgarie 0,8686 0,8833
République Tcheque 1,4472 1,3880
Danemark 1,4835 1,5138
Estonie 0,1790 0,1703
Lettonie 0,2837 0,2813
Lituanie 0,4256 0,4178
Hongrie 1,3856 1,3141
Pologne 4,8954 4,8748
Roumanie 2,4645 2,5188
Slovaquie - 0,6765
Suede 2,2582 2,3313
Royaume-Uni 14,5172 13,9337
Sous-total zone non-Euro 30,2085 30,3037
Total 100,0000 100,0000

Au 31 décembre 2009, la participation détenue par la BCL dans la BCE est de 15 784 953 euros.
La BCL détient 10 063 860 euros sur un total de capital souscrit de la BCE de 5,761 milliards
d'euros (9 073 028 euros, sur un total de capital souscrit de la BCE de 5,761 milliards d’euros au
31 décembre 2008).

Parailleurs, la part de la BCL dans le total des fonds propres de la BCE refléte le rachat subséquent
par la BCL de réserves de la BCE pour un montant de 5,7 millions d’euros (1,6 million d'euros au

31 décembre 2008).

10.2 Créances sur la BCE au titre des avoirs de réserves transférés

Cette sous-rubrique représente le montant de la créance de la BCL résultant du transfert a la BCE
d'une partie de ses réserves en devises. Cette créance, libellée en euros, a une valeur fixée au
moment du transfert.



La créance est rémunérée au dernier taux marginal disponible pour les opérations principales de
refinancement de 'Eurosysteme, ajusté pour tenir compte d'une rémunération équivalente a zéro
sur la partie en or.

L'ajustement de la clé de participation dans le capital de la BCE au 1¢" janvier 2009 a eu pour consé-
quence un ajustement de la créance de la BCL sur la BCE au titre des avoirs de réserves transférés.

Au 31 décembre 2009, cette créance de la BCL est de 100 638 597 euros (90 730 275 euros au
31 décembre 2008).

10.3 Autres créances envers 'Eurosysteme

Cette sous-rubrique reprend principalement la créance de la BCL envers Eurosystéeme découlant,
via le systeme TARGET, des paiements transfrontaliers au titre des opérations monétaires et finan-
cieres entre la BCL, les autres banques centrales nationales ainsi quavec la BCE. Cette créance
s'éléve a 52,5 milliards d'euros au 31 décembre 2009 (42,1 milliards d euros au 31 décembre 2008)
et comporte les revenus de seigneuriage qui s'élévent a 2 millions d'euros (2,7 millions d'euros au
31 décembre 2008).

La position nette vis-a-vis de la BCE est rémunérée au taux d'intérét marginal des opérations
principales de refinancement.

Note 11 - Autres actifs

11.1. Immobilisations corporelles et incorporelles

Le mouvement des immobilisations corporelles et incorporelles se présente comme suit:

Matériel et

Immeubles mobilier Logiciels Autres Total

EUR EUR EUR EUR EUR

Valeur brute au 01.01.2009 91902 474 12 932108 5925193 36 846 110 796 621
Cessions - - - - -
Acquisitions 507 988 442 090 127 174 86 113 1163 365
Valeur brute au 31.12.2009 92 410 462 13374198 6052 367 122 959 111 959 986
Amortissements cumulés au 01.01.2009 33615601 10 362 504 4 983 045 - 48961150
Cessions - - - - -
Dotations 3 39 Jar) 867919 487108 - 4714386
Amortissements cumulés au 31.12.2009 36 974 960 11230 423 5470153 - 53 675 536
Valeur nette au 31.12.2009 55 435 502 2143775 582214 122 959 58 284 450

Le poste «Immeubles» comprend a la fois le prix d’acquisition des deux batiments situés au
2, boulevard Royal, les travaux liés a la reconstruction et a laménagement du batiment «Pierre
Werner» et les rénovations apportées au batiment principal («Siége Royal»). L'ancien batiment
situé avenue Monterey a été totalement amorti en 2003, celui-ci ayant été détruit afin de permettre
la construction d'un nouveau batiment. La construction de ce nouvel immeuble a été achevée
en 2006.
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Les batiments «Pierre Werner» et «Monterey» sont considérés comme immeubles neufs et
amortis sur 25 ans tandis que les investissements liés a laménagement du «Siege Royal» sont
considérés comme des rénovations d'immeubles et sont amortis sur 10 ans.

11.2 Autres actifs financiers

Cette rubrique se décompose comme suit:

2009 2008
EUR EUR

Autres participations 45952 161850
Fonds de pension 103 537 053 87 955 547
103 583 005 88 117 397

Les autres participations se composent des participations que la BCL détient dans Swift et ATTF.
Les avoirs du fonds de pension sont inscrits au compte intitulé « Fonds de pension». Le solde de
ce compte correspond a la valeur nette d'inventaire du fonds de pension telle qu’elle a été calculée

par la banque dépositaire du fonds au 31 décembre.

11.3 Comptes de régularisation

Cette rubrique comprend essentiellement les intéréts courus a recevoir sur opérations de politique
monétaire, sur titres et sur les avoirs en compte au FMI. Sont également inscrits a cette rubrique
les commissions a recevoir, les charges payées d'avance, dont notamment les traitements payés
pour le mois de janvier 2010, et les produits a recevoir.

11.4 Divers
2009 2008
EUR EUR
Autres 1808 764 473 19 999 587

1808 764 473 19 999 587

Cette rubrique inclut notamment les créances ouvertes sur les clients qui ont été déclarés en défaut
de paiement en 2008 sur les opérations de politique monétaire de UEurosysteme. Ces créances
figuraient au 31 décembre 2008 a la rubrique «Concours en euros a des établissements de crédit
de la zone euro liés aux opérations de politique monétaire » [voir note 7). Ce reclassement a été fait
conformément aux décisions prises au sein de UEurosystéme.

La rubrique «Autres» comprend également la contrepartie de la moins-value sur DTS enregistrée
dans les comptes financiers de la BCL et qui est garantie par U'Etat conformément a la convention
de mai 1999 relative aux relations financieres entre U'Etat luxembourgeois et la Banque centrale du
Luxembourg (18,7 millions d’euros au 31 décembre 2009).



Note 12 - Billets en circulation

Sous cette rubrique figure la part de la BCL dans la circulation des billets en euros émis par les
banques centrales de UEurosystéme proportionnellement a sa participation dans le capital de la
BCE, soit 1 858,8 millions d'euros (1 586,6 millions d’euros au 31 décembre 2008).

Note 13 - Engagements en euros envers des établissements de crédit de la zone euro liés aux
opérations de politique monétaire

I N
EUR EUR
Comptes courants [y compris les réserves obligatoires) 7986042119 16513 643 449
Facilité de dépét 5502474 166 29 018 054 785
Reprises de liquidités en blanc - -
Cessions temporaires de réglage fin - -

Appels de marge recus - -

13488516285 45531698 234

Cette rubrique comprend principalement les comptes en euros des établissements de crédit
ouverts dans le cadre du systeme des réserves obligatoires ainsi que les facilités de dépbot.

13.1 Comptes courants [y compris les réserves obligatoires)

Ils’agit de comptes en euros des établissements de crédit, destinés essentiellement a satisfaire les
obligations de ceux-ci en matiere de réserves obligatoires. Ces obligations doivent étre respectées
en moyenne sur une période variable qui commence le mercredi qui suit la réunion du Conseil des
Gouverneurs consacrée a la fixation des taux.

13.2 Facilité de dépot

Il s'agit d'une facilité permanente permettant aux établissements de crédit d'effectuer des dépots
«overnight» auprés de la Banque, a un taux prédéterminé.

13.3 Reprises de liquidités en blanc

Il s'agit de dépots constitués aupres de la Banque en vue d'une absorption de liquidités du marché
dans le cadre des opérations de réglage fin de Eurosysteme.

13.4 Cessions temporaires de réglage fin

Il s'agit d’autres opérations de politique monétaire visant a un rétrécissement de la liquidité.

13.5 Appels de marge recus

Ils’agit de dépobts constitués par des établissements de crédit en compensation de la diminution de
la valeur des titres donnés en garantie d'autres crédits consentis a ces mémes établissements.
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Note 14 - Engagements en euros envers d’autres résidents de la zone euro

14.1 Engagements envers des administrations publiques

Cette rubrique comprend les engagements suivants:

2009 2008
EUR EUR

Comptes courants 10 509 14 306
Compte pour la couverture des signes monétaires en euros émis par le Trésor 193 917 563 176 900 673
Dépéts a terme 150 000 000 210000 000

343 928 072 386 914 979

Les comptes courants représentent un engagement de 10 099 euros envers le Trésor luxembour-
geois et un engagement de 410 euros envers les CCPL.

Conformément a la modification du 10 avril 2003 de la convention relative aux relations financiéres
entre ['Etat luxembourgeois et la BCL, le compte dénommé « Compte pour la couverture des signes
monétaires en euros émis par le Trésor» correspond au montant des signes monétaires émis sous
forme de pieces de monnaie métallique par la BCL au nom et pour le compte du Trésor.

Le dépdt a terme s’inscrit dans le cadre de la convention mentionnée ci-dessus. Il s’agit d'un dépot
a terme renouvelable de mois en mois.

Note 15 - Engagements en euros envers des non-résidents de la zone euro

Cette rubrique comprend les comptes courants détenus par des banques centrales, des banques,
des organismes internationaux et supranationaux et d'autres titulaires de comptes non-résidents
de la zone euro.

Note 16 - Engagements en devises envers des non-résidents de la zone euro

Cette rubrique comprend les comptes courants en devises détenus par des banques centrales
non-résidentes de la zone euro.

Note 17 - Contrepartie des Droits de Tirage Spéciaux alloués par le FMI

Le solde inclus sous cette rubrique représente la contre-valeur des DTS, comptabilisée au méme
cours que les avoirs en DTS, qui devraient étre restitués au FMI en cas d’annulation de DTS, de
liquidation du département des DTS du FMI ou de la décision du Luxembourg de s’en retirer. Cet
engagement a durée indéterminée séleve a DTS 246,6 millions, soit 268,5 millions d'euros au
31 décembre 2009 (DTS 17,0 millions, soit 18,7 millions d'euros au 31 décembre 2008).

En 2009, un montant total de DTS de 229,7 millions a été alloué au Luxembourg.



Note 18 - Engagements envers UEurosystéme

18.1 Engagements nets liés a la répartition des billets en euros dans 'Eurosystéme

Cette rubrique comprend les engagements nets vis-a-vis de [ Eurosysteme liés a la répartition des
billets en euros dans Eurosysteme. La position nette est rémunérée au taux d'intérét marginal des
opérations principales de refinancement.

Note 19 - Valeurs en cours de recouvrement

Cette rubrique comprend notamment les différences de caisse au 31 décembre.

Note 20 - Autres engagements

Cette rubrique comprend notamment la contrepartie des moins-values non-réalisées sur instru-
ments financiers liés aux taux d'intérét et aux prix du marché, les proratas d'intéréts, dont les
intéréts courus sur les engagements envers 'Eurosysteme, diverses charges a payer, y compris les

fournisseurs, et les billets en Francs luxembourgeois toujours en circulation.

Au 31 décembre 2009, la contre-valeur des billets en Francs luxembourgeois restant en circulation
s'éléve a 5,2 millions d’euros (5,2 millions d’euros au 31 décembre 2008).

Note 21 - Provisions

Les provisions se présentent comme suit:

2009 2008
EUR EUR

Provision pour risques bancaires 342314711 146 692 892
Provision pour pensions 106 389 085 95533 306
Autres provisions 50 000 50 000

448753 796 242276 198

21.1 Provision pour risques bancaires

La provision pour risques bancaires s'analyse comme suit:

oo e bancares soeci 2009 2008
rovision pour risques bancaires specifiques EUR EUR

Provision en couverture du risque de crédit et de marché 178 598 096 27757 214
Fonds de sécurité pour risques a répartir dans l'Eurosysteme 9 064 058 12962213
Provision en couverture du risque opérationnel 16 040 000 7710000
Provision en couverture du risque de liquidité 15287 989 15 141 461
Provision pour créances douteuses 83 030 345 42827781

302 020 488 106 398 669

Provision pour risques bancaires généraux 2009 2008
: EUR EUR

Provision pour obligations résultant d’accords monétaires 32 341 954 32 341 954
Autre provision pour risques bancaires généraux 7952 269 7952 269
40294 223 40294 223

342314711 146 692 892
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21.1.1 Provision en couverture du risque de crédit et de marché

La provision de 178,6 millions d'euros (27,8 millions d'euros au 31 décembre 2008) correspond a-

- 2,5%de lavaleur de marché des titres existants au 31 décembre 2009 et des participations de
la BCL autres que la participation dans la BCE;

- 2,1% de l'encours des crédits accordés par lensemble de [Eurosystéme (opérations de refi-
nancement principales et a long terme) dans le cadre de la politique monétaire a hauteur de
la participation de la BCL dans U'Eurosysteme.

Selon les lignes directrices fixées par la Banque, l'objectif est d’atteindre un taux de 4% sur tous
les postes a moyen terme.

En 2008, en raison de la crise financiére et de l'évolution des marchés, la BCL avait utilisé une
grande partie des provisions constituées antérieurement afin de couvrir les risques inhérents
aux opérations de politique monétaire ainsi que les corrections de valeur effectuées dans le
cadre des regles comptables prudentes de U'Eurosysteme. Au 31 décembre 2009, la politique de
provisionnement, telle qu'elle a été définie, a été reprise compte tenu du fait que l'encours des
crédits accordés par 'Eurosysteme reste a un niveau élevé en fonction des conditions de marché
exceptionnelles.

21.1.2 Fonds de sécurité pour risques a répartir dans 'Eurosystéeme

Conformément a larticle 32.4 des Statuts, une provision pour faire face aux risques de
contrepartie relatifs aux opérations de politiqgue monétaire est partagée par lensemble des
BCNs en proportion de leur taux de participation dans UEurosysteme existant au moment ou le
défaut est constaté. En accord avec les principes comptables de prudence en vigueur, le Conseil
des Gouverneurs de la BCE a revu le calcul de cette provision et a décidé de réduire son montant
de 5 736 000 000 euros au 31 décembre 2008 a 4 011 000 000 euros au 31 décembre 2009 afin
de tenir compte de l'augmentation du prix des garanties recues par UEurosystéme ainsi que des
paiements recus des débiteurs.

Ainsi pour la BCL, cette provision passe de 12 962 213 euros au 31 décembre 2008 a 9 064 075 euros
au 31 décembre 2009.

21.1.3 Provision en couverture du risque opérationnel

Cette provision est destinée a couvrir le risque de pertes résultant d'une inadéquation ou d'une
défaillance attribuable aux procédures, au facteur humain et aux systemes de la BCL, ou a des
causes externes. En l'absence de statistiques relevantes sur la dimension du risque, la dotation
est effectuée en prenant en considération la méthode d'un indicateur unique afin d'amener la
provision & un montant correspondant a 15% du produit bancaire net [y inclus les paiements faits
dans le cadre de la répartition du revenu monétaire) de la moyenne des trois derniers exercices
conformément au document émis par le Comité de Bale.

En 2009, la moyenne a été faite sur les exercices précédents en fonction des regles en vigueur.



21.1.4 Provision pour créances douteuses

Cette provision pour créances douteuses est constituée au 31 décembre 2009 pour intéréts non
payés de contreparties a hauteur de 83,0 millions d'euros (41,0 millions d'euros d'intéréts non payés
de contreparties et 1,8 millions d’euros de coupons non payés sur titres au 31 décembre 2008).

21.1.5 Provision pour obligations résultant d’accords monétaires

La provision pour obligations résultant d'accords monétaires destinée a faire face a des engage-
ments monétaires futurs n'a pas subi de variation en 2009.

21.1.6 Autre provision pour risques bancaires généraux

Cette provision, destinée a couvrir des risques non individualisés inhérents aux activités de banque
centrale, n'a pas subi de variation en 2009.

21.2 Provision pour pensions

La provision pour pensions s'analyse comme suit:

2009 2008
EUR EUR

Provision pour pensions 104 847 467 93991 688
Provision pour augmentation PBO 1541618 1541618
106 389 085 95533 306

21.2.1 Provision pour pensions

Les pensions des agents de la Banque centrale du Luxembourg sont intégralement a charge de la
BCL. Sur base de la méthode actuarielle décrite en note 2.11, et en tenant compte des hypotheses
de calcul actuellement retenues, l'engagement de la BCL vis-a-vis de ses agents s'éleve a
104,8 millions d'euros au 31 décembre 2009 (94,0 millions d'euros au 31 décembre 2008).

La variation de la provision au cours de l'exercice résulte:

- des préléevements mensuels effectués sur les traitements des agents de la BCL (part sala-
riale) et de la part patronale;

- desversements de pensions aux pensionnés;

- des transferts périodiques du compte «Réserve comptable du fonds de pension» vers le
compte «Provision pour pensions» afin d'ajuster ce dernier au niveau de la valeur actua-
rielle;

- le cas échéant, d'une dotation ou d'une reprise effectuée par la BCL afin d'ajuster le compte
«Provision pour pensions» au niveau de la valeur actuarielle.
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21.2.2 Provision pour augmentation PBO

Cette provision est destinée a couvrir la charge engendrée par la variation de l'engagement de la
Banque [« Projected Benefit Obligation» ou «PBO») en fonction de nouveaux engagements ou du
changement de la valeur actuelle des prestations probables compte tenu des parameétres indivi-
duels et de la méthode actuarielle retenue. Elle n'a pas varié au cours de exercice.

Note 22 - Comptes de réévaluation

Sontincluses sous cette rubrique les différences de réévaluation positives de change correspondant
a l'écart entre le taux de change en vigueur a la date de cloture de l'exercice et le taux de change
moyen des positions devises et or détenues par la BCL, ainsi que les différences de réévaluation
positives de prix correspondant a l'écart entre la valeur de marché a la date de cloture de l'exercice

et la valeur d'acquisition amortie des positions titres.
Note 23 - Capital et réserves
23.1 Capital

L'Etat luxembourgeois est lunique détenteur du capital de la BCL qui est fixé a 175 millions d’euros
(25 millions d'euros au 31 décembre 2008). La Banque a réalisé une augmentation de capital en
date du 1¢"juin 2009 pour un montant de 150 millions d’euros par incorporation de réserves.

23.2 Réserves

Le montant des réserves s’éléve a 0,2 million d"euros (147,3 millions d’euros au 31 décembre 2008).
Ce montantaaugmenté au cours de l'exercice de 2,8 millions d'euros suite a l'affectation du bénéfice
de Uexercice 2008 suivant la décision du Conseil de la BCL, en application de la loi organique
(article 31). Par ailleurs, ce montant a diminué au cours de Uexercice de 150 millions d'euros suite
a lincorporation des réserves dans le capital.

Capital Réserves
EUR EUR

Solde au 1¢" janvier 2009 25 000 000 147 341 272
Affectation du résultat de l'exercice clos le 31 décembre 2008 (art 31) - 2830126
Augmentation du capital 150 000 000 (150 000 000)
Solde au 31 décembre 2009 175000 000 171398

Note 24 - Engagement a terme Swap

Au 31 décembre 2008, cette rubrique correspond a l'engagement a terme envers la BCE dans
le contexte des facilités de prét a terme en USD mises a disposition par la Réserve Fédérale
américaine (voir aussi Note 5 «Créances en devises sur des résidents de la zone euro») et a des
créances concernant la mise a disposition en cash de liquidité en USD contre des EUR.

De plus, figuraient dans cette rubrique des engagements a terme envers la BCE et des créances
a terme sur des contreparties de Eurosysteme existant au 31 décembre 2008 dans le cadre de
mises a disposition de CHF au sein de Eurosysteme par la Banque Nationale suisse dans le cadre
d'un arrangement Swap.



Au 31 décembre 2009, la Banque n'a pas d'engagement a terme Swap (15,0 milliards d’euros au
31 décembre 2008).

Note 25 - Titres recus en garantie

Cette rubrique comprend les titres que les établissements de crédit luxembourgeois mettent en
dépot aupres de la BCL pour couvrir leurs engagements liés aux opérations de refinancement, aux
facilités de prét marginal et aux crédits intra-journaliers.

Apparaissent également dans cette rubrique les titres déposés au Luxembourg et utilisés comme
garantie en vertu de la convention «Correspondent Central Banking Model» [« CCBM») par des
banques commerciales situées dans d'autres Etats membres. Cette convention permet aux
banques commerciales d'obtenir des fonds aupres de la banque centrale du pays dans lequel elles
sont installées en utilisant comme garantie des titres détenus dans un autre Etat membre.

Au 31 décembre 2009, la valeur de marché des titres ainsi déposés en garantie aupres de la BCL
s'éléve a 222,8 milliards d'euros (265,1 milliards d'euros au 31 décembre 2008).

Note 26 - Réserves de change gérées pour le compte de la Banque Centrale Européenne

Cette rubrique comprend la partie des réserves en devises de la BCE qui est gérée par la BCL. Les
réserves sont évaluées au cours du marché.

Note 27 - Contrats a terme ferme

La BCL a pour politique de conclure des contrats a terme sur indices obligataires et indices
boursiers. Ces instruments sont détenus en partie a des fins de couverture du risque sur taux
d'intérét relatif au portefeuille-titres et dans le but de moduler la duration du portefeuille-titres
existant en fonction des conditions du marché.

Au 31 décembre 2009, la BCL a un engagement global lié a ces contrats a terme de 127,1 millions
d'euros (83,2 millions d'euros au 31 décembre 2008). Afin de couvrir le dép6t de marge initial, un titre
a été donné en garantie. Ce titre figure dans le bilan de la BCL pour une valeur de 10 millions d'euros
au 31 décembre 2009, montant qui est identique a celui de 2008.

Note 28 - Revenus nets d’intéréts

Cette rubrique comprend les intéréts recus, déduction faite des intéréts payés, sur les avoirs et
engagements en devises et en euros. Le détail des intéréts recus et payés est le suivant:

Montants en devises Montants en euros
EUR EUR

Intéréts recus par type

FMI 436 044 788 239
Politique monétaire - - 388512 529 1362 854 926
Avoirs envers ['Eurosystéeme - - 514 864 267 988 580 261
Titres 4 638 904 4722149 189 376 978 266 088 544
Or 341 504 315713
Autres 47128 321 137 756 418 19 539 524 25829 594

Total 52544773 143 582 519 1112293 298 2 643 353 325
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Montants en euros
EUR

Montants en devises
EUR

Intéréts payés par type

FMI (289 516) (476 292) S 3
Comptes courants [y inclus comptes de réserves) et dépots liés

aux opérations de politique monétaire - - (171 296 339) (470 702 816)
Engagements nets liés a la répartition des billets en euros dans

'Eurosysteme - - (695147 107) (1 937 193 702)
Autres engagements envers | Eurosystéme - = (125 371) (99 331)
Intéréts sur dépdts a terme - = (1061 875) (7 532 465)
Autres engagements (694 085) (12 120 431) (587 115) (3433167
Intéréts sur swap de change (46 094 847) (124 383 028) = =
Total (47 078 448) (136 979 751) (868217 807) (2418 961 481)

Le revenu net d'intéréts est en augmentation. Dans un contexte de baisse des taux, les revenus sur
titres ont diminué moins fortement que la charge de refinancement correspondante.

Note 29 - Bénéfices/(pertes) réalisé(e)s sur opérations financiéres

Cette rubrique comprend le résultat des opérations sur devises, sur titres et instruments finan-
ciers liés aux taux d'intérét et aux prix du marché opérées par la BCL, c’est-a-dire les plus-values
réalisées sur devises, sur titres et instruments financiers liés aux taux d'intérét et aux prix du mar-
ché, déduction faite des moins-values réalisées sur ces instruments. Pour lexercice 2009, elles
s'élévent respectivement a 62,5 millions d'euros (18,4 millions d'euros au 31 décembre 2008) et a
8,1 millions d’euros (21,0 millions d'euros au 31 décembre 2008), soit un gain net de 54,4 millions
d’euros (une perte nette de 2,6 millions d'euros au 31 décembre 2008).

Note 30 - Corrections de valeur sur actifs financiers et positions en devises

Cette rubrique comprend les moins-values d'évaluation sur les titres pour 20,9 millions d’euros
(moins-values d'évaluation sur les titres pour 377,5 millions d'euros, sur les devises pour 0,002 mil-
lion d’euros et sur les futures pour 0,2 million d'euros pour l'exercice 2008).

Note 31 - Dotations nettes aux provisions pour risques de change et de marché

Cette rubrique comprend les dotations et les reprises de provisions pour risques bancaires hormis
la reprise a la provision pour risque a répartir dans Eurosysteme (voir Note 34).

Note 32 - Résultat net sur commissions

Les commissions percues et payées se présentent comme suit:

Commissions percues Commissions payées

EUR EUR
Titres 18 334 059 15543 097 (17 696 294) (15 374 090)
Autres 1221872 1336736 (68 803) (55 675)

Total 19 555 931 16 879 833 (17 765 097) (15 429 765)




Note 33 - Produits des participations
Cette rubrique comprend le dividende distribué par la Banque Centrale Européenne.

En 2009, le revenu de la BCE relatif au droit de seigneuriage a été entierement distribué. La
part attribuée a la BCL est de 2,2 millions d’euros au 31 décembre 2009 (2,7 millions d’euros au
31 décembre 2008).

Note 34 - Résultat net provenant de la répartition du revenu monétaire

Le montant du revenu monétaire de chaque BCN de ['Eurosysteme est déterminé en calculant le

revenu annuel effectif qui résulte des actifs identifiables détenus en contrepartie des postes du

passif qui leur servent de base de calcul. Cette base est composée des rubriques suivantes:

- les billets en circulation;

- les engagements en euros envers des établissements de crédit de la zone euro liés aux opé-
rations de politique monétaire ;

- les engagements nets intra-Eurosysteme résultant des opérations de TARGET ;

- lesengagements nets intra-Eurosysteme liés a la répartition des billets en euros dans ['Euro-
systeme.

Toute charge d'intéréts payée sur les engagements inclus dans la base de calcul est déduite du
revenu monétaire mis en commun par chaque BCN.

Les actifs identifiables sont composés des rubriques suivantes:

- les concours en euros a des établissements de crédit de la zone euro liés aux opérations de
politique monétaire;

- les créances intra-Eurosystéme au titre des avoirs de réserves externes transférés a la BCE;

- les créances nettes intra-Eurosysteme résultant des opérations de TARGET;

- les créances nettes intra-Eurosysteme liées a la répartition des billets de banque en euro
dans 'Eurosysteme;;

- un montant limité des avoirs en or de chaque BCN, en proportion de sa clé de répartition du
capital souscrit.

L'or est considéré comme ne générant aucun revenu.

Lorsque la valeur des actifs identifiables d'une BCN est supérieure ou inférieure a la valeur de sa
base de calcul, la différence est compensée en appliquant au montant en question le taux marginal
des opérations principales de refinancement.

Le revenu monétaire mis en commun par UEurosysteme est réparti entre les BCNs de la zone euro
conformément a la clé de répartition du capital souscrit (0,25032% pour la BCL au 31 décem-
bre 2009).

Cette rubrique inclut le revenu monétaire net alloué a la BCL au titre de 2009, soit une charge de
45572 429 euros (une charge de 57 235 105 au 31 décembre 2008).

De plus, figure également dans cette rubrique au 31 décembre 2009, la reprise au fonds de sécurité
pour risques a répartir dans 'Eurosysteme pour un montant de 3 898 155 euros, tel que décrit a la
note 21.1.2. (une dotation de 12 962 213 au 31 décembre 2008).
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Note 35 - Autres revenus

Les autres revenus comprennent les revenus pour services rendus a des tiers, les reprises de pro-
visions administratives, les revenus de location du batiment « Monterey» , les revenus sur produits
numismatiques ainsi que la récupération des frais incombant a la BCL dans le cadre du fonction-
nement de LEPCO (Eurosystem Procurement Co-ordination Office).

Cette rubrique comprend également le revenu qui incombe a la BCL en exécution de la convention
relative aux relations financieres entre ['Etat luxembourgeois et la BCL.

Note 36 - Frais de personnel

Cette rubrique comprend les traitements et indemnités ainsi que la part patronale des cotisations
aux régimes de retraite et d'assurance maladie. Les rémunérations des membres de la Direction se
sont élevées a un total de 518 410 euros pour Uexercice 2009 (511 570 euros pour l'exercice 2008).

Au 31 décembre 2009, les effectifs de la BCL s'élévent a 247 agents (238 au 31 décembre 2008).
L'effectif moyen de la BCL pour la période du 1¢" janvier au 31 décembre 2009 est de 242 agents
(226 pour l'exercice 2008).

Note 37 - Autres frais généraux administratifs

Cette rubrique comprend tous les frais généraux et dépenses courantes, en ce compris les contrats
de leasing, Uentretien des locaux et léquipement, les biens et matériels consommables, les hono-
raires versés et les autres services et fournitures ainsi que les frais de formation. Les indemnités
des membres du Conseil s'élévent & 79 037 euros pour Uexercice 2009 (76 019 euros pour 2008).

Note 38 - Corrections de valeur sur immobilisations corporelles et incorporelles

Cette rubrique comprend les dotations aux amortissements des immeubles, des rénovations d'im-
meubles, du matériel et mobilier et des logiciels informatiques.

Note 39 - Frais relatifs a la production de signes monétaires

Cette rubrique comprend essentiellement les frais liés a la production et la mise en circulation de
billets libellés en euros.

Note 40 - Autres frais

En 2009, cette rubrique comprend essentiellement les frais liés a la fabrication des pieces de
monnaies et des frais de consultance. En 2008, cette rubrique comprend essentiellement des
ajustements concernant le fonds de pension, les dotations aux provisions administratives et les
frais liés a la fabrication des pieces de monnaies.
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ANNEXES

5.1 LISTE DES REGLEMENTS DE LA BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG PUBLIES EN 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
modifications temporaires aux regles applicables a l'éligibilité des garanties, version consolidée
suite au reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2009/N°5 du 23 décembre 2009.
Domaine: Politique monétaire.

2009/N°5 du 23 décembre 2009

Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2009/N°5 du 23 décembre 2009 portant modifi-
cation du reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2008/N°1 du 28 novembre 2008 conte-
nant des modifications temporaires aux regles 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 '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 U'Eurosysteme.

Domaine: Politique monétaire.

Pour une liste complete des reglements publiés par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez

consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu)

5.2

LISTE DES CIRCULAIRES DE LA BCL PUBLIEES EN 2009

Circulaire BCL 2009/223 du 20 mai 2009 : Enquétes sur linvestissement direct étran-
ger - a tous les établissements de crédit et aux services financiers de l'entreprise des
Postes et Télécommunications (service des comptes chéques postaux];

Circulaire BCL 2009/224 du 8 juin 2009 : Nouvelle collecte statistique aupres des véhi-
cules de titrisation - a tous les véhicules de titrisation;

Circulaire BCL 2009/225 du 8 juin 2009 : Modification de la collecte statistique aupres
des établissements de crédit - a tous les établissements de crédit;

Circulaire BCL 2009/226 du 10 juillet 2009 : Abrogation de la circulaire BCL 2008/222
du 9 octobre 2008 et changements a la circulaire BCL 2008/221 du 8 octobre 2008 - a
tous les établissements de crédit;

Circulaire BCL 2009/227 du 22 juillet 2009: Modification de la collecte statistique
aupres des OPC monétaires - a tous les organismes de placement collectif monétai-
res luxembourgeois.

Pour une liste complete des circulaires publiées par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez

consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu].

5.3

5.3.1

LISTE DES PUBLICATIONS DE LA BCL PUBLIEES EN 2009

Bulletin de la BCL

Bulletin BCL 2009/1, mars 2009 :

Revue de stabilité financiére, avril 2009 ;
Bulletin BCL 2009/2, septembre 2009 ;
Bulletin BCL 2009/3, décembre 2009.

Pour une liste complete des Bulletins publiés par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez

consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu).

5.3.2

Rapport annuel de la BCL

Rapport Annuel 2008, juin 2009;
Annual Report 2008, August 2009.

Pour une liste complete des Rapports annuels publiés par la Banque centrale du Luxembourg,
veuillez consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu).
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5.3.3 Cahier d’études de la BCL

e Working Paper N°36, March 2009
LOLA 1.0: Luxembourg OverlLapping generation model for policy Analysis, by
Olivier Pierrard and Henri R. Sneessens;

e Working Paper N°37, April 2009
Regional wages and market potential in the enlarged EU: An empirical investigation,
by Thomas Y. Matha and Allison Shwachman;

e Working Paper N°38, May 2009
Inflation dynamics with labour market matching: assessing alternative specifications,
by Kai Christoffel, James Costain, Gregory de Walque, Keith Kuester, Tobias Linzert,
Stephen Millard, and Olivier Pierrard;

e Working Paper N°39, June 2009
Wages are flexible, aren’t they? Evidence from monthly micro wage data, by Patrick
Linnemann and Ladislav Wintr;

e Working Paper N°40, September 2009
Pros and Cons of various fiscal measures to stimulate the economy, by Carine
Bouthevillain, John Caruana, Cristina Checherita, Jorge Cunha, Esther Gordo, Stephan
Haroutunian, Geert Langenus, Amela Hubic, Bernhard Manzke, Javier J. Pérez and
Pietro Tommasino;

e Working Paper N°41, September 2009
Liquidity scenario analysis in the Luxembourg banking sector, by Stefan Rychtarik;

e Working Paper N°42, December 2009
Stress testing and contingency funding plans: an analysis of current practices in the
Luxembourg banking sector, by Franco Stragiotti;

e Working Paper N°43, December 2009
Liquidity risk monitoring framework : A supervisory tool, by Franco Stragiotti et Stefan
Rychtarik.

Pour une liste complete des Cahiers d'études publiés par la Banque centrale du Luxembourg,
veuillez consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu).

5.3.4 Brochures de la BCL

o Brochure des produits numismatiques de la Banque centrale du Luxembourg,
édition 2010.

Pour une liste complete des brochures publiées par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez
consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu).

5.3.5  Matériel d’information sur les éléments de sécurité des billets et piéces en euros
Pour une liste complete du matériel d'information sur les éléments de sécurité des billets et pie-

ces en euros publié par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez consulter le site internet de la
BCL (www.bcl.lu).



A, Sommaire

5.3.6  Publications et présentations externes du personnel de la BCL
5.3.6.1 Publications de la BCL

- G. de Walque, O. Pierrard, H. Sneessens et R. Wouters. “Sequential bargaining in a New
Keynesian Model with frictional unemployment and wage-staggering” Annals of Economics
and Statistics, forthcoming;

- P. Guarda and A. Rouabah. "Bank productivity and efficiency in Luxembourg: Malmquist indi-
ces from a parametric output distance function” in M. Balling, E. Gnan, F. Lierman and J-P.
Schoder (eds.) Productivity in the Financial Services Sector, SUERF Studies 2009/4 ;

- P. Linnemann and T. Math&. "Mean reversion and sales” Applied Economics Letters. 16(12):
1271-1275;

- Thomas Matha and Ladislav Wintr. "Commuting flows across bordering regions: A note”,
Applied Economics Letters, 16(7): 735 - 738;

- T Matha. "Regional mc parity: do common pricing points reduce deviations from the law one
price?” Review of World Economics / Weltwirtschaftliches Archiv. 145(1): 155-166.

ANNEXES

5.3.6.2 Présentations externes

- Seminar at University of Amsterdam, Amsterdam, March 2009 ;

- 4th European Workshop on Labour Markets, Vienna, May 2009 ;

- CESifo Summer Workshop on European Unemployment, Italy, June 2009 ;

- European Association of Labour Economists congress, Tallinn, September 2009; 231

- ICABE (International Conference on Applied Business and Economics), Greece, September 2009;

- WDN (Wage Dynamics Network], Frankfurt, October 2009 ;

- Seminar at De Nederlandsche Bank, Amsterdam, November 2009 ;

- Technical seminar on labour market issues, Ministry of the Economy, Luxembourg,
November 2009 ;

- Seminar at Bank of England, London, December 2009.

Les publications sur support papier peuvent étre obtenues a la BCL, dans la limite des stocks
disponibles et aux conditions qu'elle fixe. Ces publications peuvent également étre consultées et
téléchargées sur le site www.bcl.lu.

Commande: BCL
Secrétariat général
L-2983 Luxembourg
Télécopie: (+352) 4774-4910
http ://www.bcl.lu e-mail : sg@bcl.lu

5.4 PUBLICATIONS DE LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE (BCE)

Pour une liste compléte des documents publiés par la Banque centrale européenne (BCEJ, ainsi
que pour les versions traduites dans les langues officielles de UUE, veuillez consulter le site inter-
net de la BCE www.ecb.int.

Commande: BCE
Postfach 160319
D-60066 Frankfurt am Main
http ://www.ecb.int
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5.5 STATISTIQUES MONETAIRES, ECONOMIQUES ET FINANCIERES PUBLIEES SUR LE SITE INTERNET
DE LA BCL (WWW.BCL.LU)

1 Statistiques de politique monétaire
1.1 Situation financiere de la Banque centrale du Luxembourg
1.2 Statistiques de réserves obligatoires au Luxembourg

2 Evolutions monétaires et financieres de la zone euro et au Luxembourg
2.2 Bilan agrégé des IFM luxembourgeoises (hors Banque centrale)
2.4 Eléments du passif des IFM luxembourgeoises inclus dans les agrégats monétaires

3 Marchés de capitaux et taux d'intérét
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 dintérét du marché monétaire
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3.4 Rendements d’emprunts publics
3.5 Indices boursiers
3.6 Taux de change

4 Développements des prix et des colts au Luxembourg
4.1 Les indices des prix a la consommation harmonisé (IPCH] et national (IPCNJ au
Luxembourg
4.2 Prix des biens industriels et des matiéres premieres

4.3 Indicateurs de colts et termes de ['échange

5 Indicateurs de l'économie réelle luxembourgeoise
5.1 Le produit intérieur brut au prix du marché et des composantes (version SEC])
5.2 Autres indicateurs de l'économie réelle
5.3 Indicateurs du marché de lemploi - emploi et chémage
5.4 Indicateurs du marché de lemploi - composantes de l'emploi
5.5 Enquéte mensuelle de conjoncture aupres des consommateurs

6 Situation budgétaire des administrations publiques luxembourgeoises
6.1 Situation budgétaire des administrations publiques luxembourgeoises

7 Balance des paiements du Luxembourg

7.1 Balance des paiements du Luxembourg: résumé

7.2 Balance des paiements du Luxembourg: compte des transactions courantes

7.3 Balance des paiements du Luxembourg: investissements directs

7.4 Balance des paiements du Luxembourg: investissements directs du Luxembourg a
"étranger - par secteur

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

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

7.7 Balance des paiements du Luxembourg: autres investissements - par secteur

8  Commerce extérieur
8.1 Commerce extérieur du Luxembourg
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9 Position extérieure globale

9.1 Position extérieure globale du Luxembourg: résumé

9.2 Position extérieure globale du Luxembourg: investissements directs

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

9.4 Position extérieure globale du Luxembourg: autres investissements - par secteur

9.5 Position extérieure globale du Luxembourg: dette extérieure brute

9.6 Position extérieure globale du Luxembourg: ventilation géographique des avoirs de
portefeuille en titres de participation détenus par les résidents luxembourgeois

10 Avoirs de réserve
10.1 Les avoirs de réserves et avoirs gérés par la Banque centrale du Luxembourg
10.2 Avoirs de réserves détenus par la Banque centrale du Luxembourg: modéle élargi du
Fonds Monétaire International

11 Etablissements de crédit
11.1 Nombre et origine géographique des établissements de crédit établis au
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Luxembourg

11.2 Situation de l'emploi dans les établissements de crédit

11.3 Compte de profits et pertes agrégé en cours d'année des établissements de crédit

11.4 Compte de profits et pertes agrégé en fin d'année des établissements de crédit

11.5 Bilan agrégé des établissements de crédit

11.6 Crédits accordés par les établissements de crédit par contrepartie et durée initiale 233

11.7 Crédits accordés par les établissements de crédit aux ménages et ISBLM de la
zone euro, par type et durée initiale

11.8 Crédits accordés par les établissements de crédit par devise

11.9 Crédits immobiliers consentis par les établissements de crédit pour des immeubles
situés au Luxembourg

11.10 Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les établissements de crédit,
par contrepartie et durée initiale

11.11 Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les établissements de crédit,
par devise

11.12 Dépbts recus par les établissements de crédit par contrepartie

11.13 Dépbts recus par les établissements de crédit par type et contrepartie

12 Activité bancaire internationale
12.1 Activité bancaire internationale: ventilation géographique
12.2 Activité bancaire internationale: ventilation par devise
12.3 Activité bancaire internationale: part du Luxembourg

13 Organismes de placement collectif

13.1 Evolution du nombre des OPC

13.2 Evolution de la situation globale des OPC

13.3 Bilan agrégé des OPC monétaires

13.4 Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC monétaires, par
contrepartie et durée initiale

13.5 Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC monétaires par
devise
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14 Professionnels du secteur financier
14.1 Nombre et origine géographique des professionnels du secteur financier
14.2 Situation de l'emploi dans les professionnels du secteur financier
14.3 Somme de bilan et résultats agrégés des professionnels du secteur financier

15 Sociétés de gestion
15.1 Situation de l'emploi dans les sociétés de gestion

5.6 LISTE DES ABREVIATIONS / LIST OF ABBREVIATIONS

ABBL Association des Banques et Banquiers, Luxembourg
AFN Avoirs financiers nets
AGDL Association pour la garantie des dépots, Luxembourg
BCE Banque centrale européenne
" BCL Banque centrale du Luxembourg
§ BCN banque(s) centrale(s) nationale(s)
z BEI Banque européenne d'investissement
BERD Banque européenne pour la reconstruction et le développement
BIS Bank for International Settlements
BRI Banque des réglements internationaux
CAIL Commission chargée d"étudier lamélioration de Uinfrastructure égislative de la
place financiere de Luxembourg
CCBM Correspondent central banking model
CEC Centre d'échange d'opérations a compenser du systeme financier belge
CETREL Centre de transferts électroniques Luxembourg
CPI Consumer Price Index
CSSF Commission de surveillance du secteur financier
DTS Droits de tirage spéciaux
ECB European Central Bank
ECG Enlarged Contact Group on the Supervision of Investment Funds
EIB European Investment Bank
EMI European Monetary Institute (1994-1998)
EMS European Monetary System
EMU Economic and Monetary Union
ESCB European System of Central Banks
EU European Union
EUR euro
EUROSTAT Office statistique des Communautés européennes
FBCF Formation brute de capital fixe
FCP Fonds commun de placement
FMI Fonds monétaire international
GAFI Groupe d’action financiere pour la lutte contre le blanchiment de capitaux
GDP Gross domestic product
HICP Harmonised Index of Consumer Prices
IADB Inter American Development Bank
IGF Inspection générale des finances
IFM Institution financiere monétaire

IME Institut monétaire européen (1994-1998)



IMF

IML
I0SCO
IPC
IPCH
LIPS-Gross
LIPS-Net
MBCC
MFI

NCB
OCDE
OECD
olcv
0oLS

0oPC
OPCVM
OPEP
PIB

PSC

PSF
RTGS system

Systéeme RBTR

RTGS-L GIE

SDR
SEBC

SEC
SICAF
SICAV
SME
SWIFT
SYPAL GIE

TARGET system
Systeme Target

TCE
UCI
UCITS
UCM
UE
UEBL
UEM
usD
VNI

International Monetary Fund

Institut Monétaire Luxembourgeois (1983-1998]

International Organisation of Securities Commissions

Indice des prix a la consommation

Indice des prix a la consommation harmonisé

Luxembourg Interbank Payment System - Gross Settlement System
Luxembourg Interbank Payment System - Net Settlement System
Modele de banque centrale correspondante

Monetary Financial Institution

National central bank

Organisation de coopération et de développement économiques
Organisation for Economic Cooperation and Development
Organisation internationale des commissions de valeurs
Ordinary least squares

Organisme de placement collectif

Organisme de placement collectif en valeurs mobilieres
Organisation des pays exportateurs et producteurs de pétrole
Produit intérieur brut

Pacte de stabilité et de croissance

Autres professionnels du secteur financier

Real-Time Gross Settlement system

Systeme de réglement brut en temps réel

Groupement d'intérét économique pour le reglement brut en temps réel d'or-
dres de paiement au Luxembourg

Special Drawing Rights

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.

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

Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system
Transfert express automatisé transeuropéen a reglement brut en temps réel
Traité instituant la Communauté européenne

Undertaking for Collective Investments

Undertaking for Collective Investments in Transferable Securities

Union des caisses de maladie

Union européenne

Union économique belgo-luxembourgeoise

Union économique et monétaire

Dollar des Etats-Unis d’Amérique

Valeur nette d'inventaire
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5.7 GLOSSAIRE

Agrégats monétaires : sommes composées de monnaie fiduciaire, augmentée des encours de cer-

tains passifs liquides, au sens large du terme, d'institutions financiéres. L'agrégat monétaire étroit
M1 a été défini par UEurosystéme comme étant la somme de la monnaie fiduciaire et des dépots a
vue détenus par les résidents (autres que ladministration centrale] de la zone euro auprés des éta-
blissements du secteur émetteur de monnaie de la zone euro. L'agrégat monétaire M2 comprend
M1 plus les dépbts a terme d'une durée inférieure ou égale a deux ans et les dépdts remboursables
avec un préavis inférieur ou égal a trois mois. L'agrégat monétaire large M3 comprend M2 plus les
contrats de mise en pensions de titres (repurchase agreements), les parts d'OPCVM monétaires et
instruments du marché monétaire ainsi que les titres de créance d'une durée initiale inférieure ou
égale a deux ans. Le Conseil des gouverneurs a annoncé une valeur de référence pour la crois-
sance de M3 [cf. valeur de référence pour la croissance monétaire).

Analyse économique: 'un des piliers du cadre de la Banque centrale européenne permettant de

mener une analyse approfondie des risques pesant sur la stabilité des prix, sur laquelle s'appuient
les décisions de politique monétaire du Conseil des gouverneurs. L'analyse économique est axée
principalement sur l'évaluation des évolutions économiques et financieres du moment et des ris-
ques a court et moyen termes qui en découlent pour la stabilité des prix, considérés sous l'angle
de linteraction entre l'offre et la demande sur les marchés des biens, des services et des facteurs
a ces horizons. A cet égard, une attention particuliere est accordée a la nécessité d'identifier la
nature des chocs affectant 'économie, leur incidence sur les colts et la fixation des prix, et les
perspectives a court et moyen termes concernant leur propagation au sein de 'économie.

Analyse monétaire: l'un des piliers du cadre de la Banque centrale européenne permettant de
conduire une analyse approfondie des risques pesant sur la stabilité des prix, sur laquelle s'ap-

puient les décisions de politique monétaire du Conseil des gouverneurs. L'analyse monétaire
contribue a 'évaluation des tendances a moyen et long termes de linflation, eu égard a la relation
étroite existant entre la monnaie et les prix sur longue période. Elle prend en compte les évolutions
d'une large gamme d’indicateurs monétaires, comprenant M3, ses composantes et ses contrepar-
ties, en particulier le crédit, ainsi que diverses mesures de 'excés de liquidité.

Assiette des réserves: ensemble des éléments du bilan (en particulier les engagements) qui ser-
vent de base pour le calcul des réserves obligatoires d'un établissement de crédit.

Avoirs de réserves de change de UEurosystéme: ces avoirs se composent des réserves de la
Banque centrale européenne (BCE] et de celles détenues par les banques centrales nationales
des Etats membres participants. Les avoirs de réserves doivent (1) &tre a la disposition effective de

l'autorité monétaire compétente, qu'il s'agisse de la BCE ou de la banque centrale nationale d'un
des Etats membres participants et (2) se composer de créances trés liquides, négociables et de
bonne qualité détenues sur des non-résidents de la zone euro et libellées dans une devise autre
que leuro;ils incluent également lor, les droits de tirage spéciaux et la position de réserve aupres
du Fonds monétaire international des banques centrales nationales participantes.

Balance des paiements : état statistique retracant, pour une période donnée, les transactions éco-

nomiques effectuées par une économie avec le reste du monde. Les transactions enregistrées sont
celles concernant les biens, les services et les revenus, les mouvements de capitaux vis-a-vis du
reste du monde et les transactions (telles que les remises de dettes) qui sont classées comme des
transferts.

Banque centrale européenne (BCE): la BCE est au centre du Systéme européen de banques cen-
trales (SEBC] et de I'Eurosysteme. Elle est dotée de la personnalité juridique en vertu du droit
communautaire. Elle assure la mise en ceuvre des taches confiées a U'Eurosysteme et au SEBC,

soit par ses activités propres, conformément aux statuts du SEBC et de la BCE, soit par lintermé-
diaire des banques centrales nationales. La BCE est administrée par le Conseil des gouverneurs
et par le Directoire, ainsi que par un troisieme organe de décision, le Conseil général.



Bilan consolidé des IFM: le bilan consolidé du secteur des Institutions financiéres monétaires (IFM)
est obtenu par 'élimination, du bilan agrégé, des positions des IFM entre elles (préts entre IFM et

dépbts des OPCVM monétaires auprés des IFM, par exemple). Il fait apparaitre les actifs et les pas-
sifs du secteur des IFM vis-a-vis des résidents de la zone euro ne faisant pas partie de ce secteur
(administrations publiques et autres résidents de la zone euro) et vis-a-vis des non-résidents de la
zone euro. Le bilan consolidé constitue la principale source statistique pour le calcul des agrégats
monétaires et permet d'effectuer une analyse réguliere des contreparties de M3.

Comité économique et financier [CEF]: organe communautaire consultatif participant a la prépa-
ration des travaux du Conseil Ecofin et de la Commission européenne. Ses missions comprennent
lexamen de la situation économique et financiére des Etats membres et de la Communauté ainsi
que la surveillance budgétaire.

Conseil ECOFIN: Conseil de UUE se réunissant au niveau des ministres de 'Economie et des

Finances.

Conseil général: troisieme organe de la Banque centrale européenne. Il est composé du président
et du vice-président de la BCE et des gouverneurs de l'ensemble des banques centrales nationales
des Etats de U'Union européenne.

Conseil des gouverneurs: organe de décision supréme de la Banque centrale européenne (BCEJ.

Il se compose des membres du Directoire de la BCE et des gouverneurs des banques centrales
nationales des Etats membres ayant adopté leuro.

Contrepartie: co-contractant a une transaction financiere (par exemple, toute transaction avec la
banque centrale).

Contrepartie centrale: entité qui s'interpose entre les contreparties aux contrats négociés sur un ou

plusieurs marchés financiers, devenant lacheteur pour tout vendeur et le vendeur pour tout acheteur.
Dépositaire central de titres: systéme de dépot des titres qui permet le traitement des transac-

tions par inscription en compte. Les titres peuvent étre conservés chez le dépositaire sous forme
papier ou sous la forme d'enregistrements informatiques [titres dématérialisés). Outre les services
de conservation et de gestion des titres [services relatifs a l'émission et au remboursement, par
exemple), le dépositaire central de titres peut exercer des fonctions de compensation et de regle-
ment-Llivraison.

Directoire : second organe de décision de la Banque centrale européenne (BCE). Il est composé du
président et du vice-président de la BCE et de quatre autres membres, nommeés, depuis Uentrée
en vigueur du Traité de Lisbonne, par le Conseil européen, statuant a la majorité qualifiée, sur
recommandation du Conseil de lUE.

Effet de base: Dans l'analyse conjoncturelle on explique souvent l'évolution des taux de variation
annuelle d'une variable par des «effets de base». On est en présence d'un effet de base lorsque
'évolution du taux annuel d'une variable d'un mois t au mois t+1 varie non pas en raison d'une
variation du niveau de la variable du mois t au mois t+1, mais plutot en raison de ['évolution du
niveau d'ily a 12 mois.

Eonia (taux moyen pondéré au jour le jour de l'euro) : mesure du taux d'intérét effectif prévalant sur
le marché interbancaire au jour le jour en euros. Il est calculé comme la moyenne pondérée des
taux d'intérét sur les opérations de prét en blanc au jour le jour libellées en euros, communiqués
par un panel de banques participantes.

Etablissement de crédit: établissement répondant & la définition de larticle 1 de la directive de

coordination bancaire du Parlement européen et du Conseil (2000/12/CE]), c'est-a-dire «une entre-
prise dont l'activité consiste a recevoir du public des dépdts ou d'autres fonds remboursables et a
octroyer des crédits pour son propre compte ».

Euribor (taux interbancaire offert en euros]: taux auquel une banque de premier rang est disposée
a préter des fonds en euros a une autre banque de premier rang. LEuribor est calculé quotidien-
nement pour les dépdts interbancaires assortis d'une échéance d'une semaine et de un a douze
mois; il s'agit de la moyenne, arrondie a trois décimales, des taux offerts quotidiennement par un
panel représentatif de banques de premier rang.
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Euro: nom retenu pour désigner la monnaie unique européenne, adopté par le Conseil européen,

lors du sommet de Madrid des 15 et 16 décembre 1995. Il est utilisé a la place du terme «ECU »
employé dans le Traité a Uorigine.

Eurogroupe: réunion informelle des ministres de 'Economie et des Finances des Etats membres
de lUE dont la monnaie est l'euro.

Eurosystéme: comprend la Banque centrale européenne (BCE) et les banques centrales nationa-
les des Etats membres ayant adopté l'euro (cf. zone euro). L'Eurosystéme est dirigé par le Conseil
des Gouverneurs et le Directoire de la BCE.

Facilité de dépot : facilité permanente de [ Eurosystéme permettant aux contreparties d'effectuer, auprées
d’une banque centrale nationale, des dépbts a 24 heures rémunérés a un taux d'intérét prédéterminé.
Facilité de prét marginal: facilité permanente de Eurosystéme permettant aux contreparties
d’obtenir d'une banque centrale nationale des crédits a 24 heures a un taux d'intérét prédéterminé
contre actifs éligibles.

Facilité permanente: facilité de la banque centrale dont les contreparties peuvent bénéficier a

leur propre initiative. LEurosystéme offre deux facilités permanentes a 24 heures: la facilité de
prét marginal et la facilité de dépot.

Garantie : actif remis en garantie du remboursement des concours a court terme que les établis-
sements de crédit recoivent de la banque centrale, ou actif cédé par les établissements de crédit a
la banque centrale dans le cadre de mises en pension.

Indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH): ['IPCH est la mesure des prix utilisée par le

Conseil des gouverneurs pour les besoins d'évaluation de la stabilité des prix. Afin de respecter
l'obligation faite par le Traité de construire un indice des prix a la consommation sur une base
comparable, en tenant compte des différences dans les définitions nationales, U'IPCH a été élaboré
par la Commission européenne (Eurostat) en étroite collaboration avec les Instituts de statistique
nationaux et U'lnstitut monétaire européen et, ultérieurement, la Banque centrale européenne.

Institut monétaire européen (IME): institution temporaire créée au début de la phase Il de 'Union
économique et monétaire (UEM], le 1¢ janvier 1994. Les deux missions principales de [IME consis-
taient: (a) a renforcer la coopération entre banques centrales et la coordination des politiques

monétaires; [b) a effectuer les préparatifs nécessaires a la mise en place du Systéme européen de
banques centrales en vue de la conduite de la politique monétaire unique et de la création d'une
monnaie unique au cours de la phase Ill. Il a été mis en liquidation, le 1¢" juin 1998, apres linstau-
ration de la Banque centrale européenne.

Institutions financiéres monétaires (IFM] : institutions financiéres qui forment le secteur émetteur

de monnaie de la zone euro. Elles incluent 'Eurosystéme, les établissements de crédit résidents,
tels que définis par la législation communautaire, et toutes les autres institutions financieres rési-
dentes dont l'activité consiste a recevoir des dépots et/ou de proches substituts des dépots d'entités
autres que les IFM et qui, pour leur propre compte ([du moins en termes économiques), consentent
des crédits et/ou effectuent des placements en valeurs mobilieres. Ce dernier groupe se compose
essentiellement d'OPCVM monétaires.

M1, M2, M3: cf. Agrégats monétaires

MCE Il ([mécanisme de change européen Il): dispositif de change qui met en place le cadre de la
coopération en matiere de politique de taux de change entre la zone euro et les Etats membres qui

ne font pas partie de la zone euro depuis le début de la phase Il de [Union économique et moné-
taire. La participation au mécanisme est volontaire. Néanmoins, il est prévu que les Etats membres
disposant d'une dérogation rejoignent le mécanisme.

Modéle de la banque centrale correspondante [(MBCC): modeéle élaboré par le Systéme européen
de banques centrales en vue de permettre aux contreparties de la zone euro d'obtenir un crédit de

la banque centrale du pays dans lequel elles sont établies en utilisant une garantie déposée dans
un autre pays. Dans le MBCC, la banque centrale nationale assure la fonction de conservateur pour
les autres banques centrales nationales par rapport aux titres déposés dans son systéme national
de reglements des opérations sur titres.



Monnaie électronique: réserve électronique de valeur monétaire sur un support technique pou-

vant étre largement utilisé pour effectuer des paiements au profit d"établissements autres que
linstitution émettrice sans impliquer nécessairement de comptes bancaires dans la transaction
mais servant d’instrument au porteur prépayé.

Monnaie fiduciaire : ensemble des billets et les pieces ayant cours égal.

Opération de cession temporaire: opération par laquelle la banque centrale achéte ou vend des
titres dans le cadre d'un accord de pension ou accorde des préts adossés a des garanties.

Opération d'échange de devises : échange d'une devise contre une autre, simultanément au comp-
tant et a terme. LEurosystéme peut exécuter des opérations d’open market sous la forme d'opéra-
tions d’échange de devises par lesquelles les banques centrales nationales ou la Banque centrale
européenne achétent (ou vendent) leuro au comptant contre une devise et le revendent (ou le
rachétent) simultanément a terme.

Opération ferme : opération par laquelle la banque centrale achéte ou vend ferme des titres sur le
marché (au comptant ou a terme).

Opération d’open market: En fonction de leurs objectifs, régularité et procédures, les opérations

d'open market de |Eurosystéme peuvent étre réparties en quatre catégories: les opérations prin-
cipales de refinancement, les opérations de refinancement a plus long terme, les opérations de
réglage fin et les opérations structurelles. Ces opérations réalisées sur linitiative de la banque cen-
trale sur les marchés de capitaux. impliquent Uune des transactions suivantes: (1) achat ou vente
ferme d'actifs (au comptant ou a terme); (2] achat ou vente d'actifs dans le cadre d'un accord de
pension; (3] prét ou emprunt contre des actifs admis en garantie; (4) émission de certificats de dette
de banque centrale; (5) reprises de liquidité en blanc; ou (6] opérations d’échange de devises.

Opération principale de refinancement: opération d’open market exécutée par Eurosystéeme de
maniére réguliere sous forme d'opération de cession temporaire. Les opérations principales de

refinancement sont réalisées par voie d’appels d’offres hebdomadaires et ont une échéance d'une
semaine.

Opération de refinancement a plus long terme: opération d’open market que | Eurosystéme exé-
cute de maniere réguliere et qui consiste en une opération de cession temporaire. Les opérations

de refinancement a plus long terme sont effectuées par voie d'appels d’offres mensuels et sont
normalement assorties d'une échéance de trois mois. Lors des turbulences sur les marchés finan-
ciers qui ont débuté en ao(t 2007, des opérations supplémentaires, de fréquence variable, ont été
menées, assorties d'échéances allant d'une période de constitution de réserves a un an.
Opération de réglage fin: opération d’open market réalisée par Eurosystéme de facon non régu-
liere et principalement destinée a faire face aux fluctuations inattendues de la liquidité bancaire.
Pacte de stabilité et de croissance: le Pacte de stabilité et de croissance vise a maintenir une situa-
tion saine des finances publiques au cours de la phase Ill de 'Union économique et monétaire afin

de fournir une meilleure assise pour la stabilité des prix et une croissance forte et durable, propice a
la création d’emplois. A cette fin, il requiert des Etats membres la définition d'objectifs budgétaires
a moyen terme. Il contient également les modalités pratiques de la procédure de déficit excessif. Le
Pacte se compose d'une résolution du Conseil européen d’Amsterdam en date du 17 juin 1997 rela-
tive au Pacte de stabilité et de croissance et de deux reglements du Conseil, a savoir: (1) le réglement
(CE) n°1466/97 du 7 juillet 1997 relatif au renforcement de la surveillance des situations budgétai-
res, ainsi que de la surveillance et de la coordination des politiques économiques, modifié par le
reglement (CE) n°1055-2005 du 27 juin 2005; et (2) le reglement n°1467/97 du 7 juillet 1997 visant a
accélérer et a clarifier la mise en ceuvre de la procédure de déficit excessif, modifié par le reglement
(CE) n°1056/2005 du 27 juin 2005. Le Pacte de stabilité et de croissance est modifié par le rapport
du Conseil Ecofin intitulé Améliorer la mise en ceuvre du Pacte de stabilité et de croissance, qui a été
adopté par le Conseil européen de Bruxelles des 22 et 23 mars 2005. Il est complété également par
un nouveau code de conduite, approuvé par le Conseil Ecofin du 11 octobre 2005, concernant des spé-
cifications relatives a la mise en ceuvre du Pacte de stabilité et de croissance et des lignes directrices
quant au contenu et a la présentation des programmes de stabilité et de convergence.
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Réserves obligatoires: Les contreparties de 'Eurosysteme ont l'obligation de détenir des réserves

aupres de leur banque centrale. Les réserves obligatoires d'un établissement de crédit sont calcu-
lées par multiplication du taux de réserves fixé pour chaque catégorie d'éléments de l'assiette des
réserves par le montant relatif a ces éléments figurant au bilan de 'établissement. En outre, les
établissements sont habilités a déduire un abattement forfaitaire de leurs réserves obligatoires.
Risque de crédit: risque qu'une contrepartie ne regle intégralement son obligation ni a l'échéance,
nia aucun moment au-dela de cette échéance. Il recouvre le risque de co(it de remplacement et le
risque en principal. Il comprend également le risque de défaillance de la banque de reglement.
Risque de liquidité du marché: risque que les opérations effectuées sur le marché des capitaux
ne puissent étre conclues ou seulement dans des conditions plus mauvaises que prévu en raison
d'une profondeur insuffisante du marché ou de turbulences financieres.

Risque de marché: risque de pertes au bilan ou au hors-bilan dues a des variations des cours du
marché.

Risque de réglement: risque que le réglement, au sein d'un systeme d'échange, n‘ait pas lieu
comme prévu, généralement en raison de lincapacité d'une partie a faire face a une ou plusieurs

obligations de reglement. Ce risque désigne en particulier le risque opérationnel, le risque de
crédit et le risque de liquidité.

Risque systémique: risque que lincapacité d'un intervenant a faire face a ses obligations dans
un systeme empéche, a leur tour, les autres intervenants de remplir les leurs lorsqu’elles seront
exigibles. Cette situation peut avoir des effets de contagion, et entrainer notamment d'importants
problémes de liquidité ou de crédit susceptibles de menacer la stabilité du systeme financier. Cette
incapacité peut étre liée a des problemes d'ordre opérationnel ou financier.

Stabilité des prix: maintenir la stabilité des prix est le premier objectif de la Banque centrale

européenne. En octobre 1998, le Conseil des gouverneurs a publié une définition quantitative de
la stabilité des prix afin de donner une orientation claire aux anticipations relatives a 'évolution
des prix. Le Conseil des gouverneurs a défini la stabilité des prix comme une progression de
lindice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) inférieure a 2% par an pour la zone euro.
En mai 2003, le Conseil des gouverneurs a précisé que, dans la poursuite de l'objectif de stabi-
lité des prix, il visait a maintenir les taux d'inflation en dessous, mais proche de, 2% a moyen
terme.

Stabilité financiére : situation dans laquelle le systeme financier, qui recouvre les intermédiaires
financiers, les marchés et les infrastructures de marché, est capable de faire face aux chocs et a
une correction brutale des déséquilibres financiers, réduisant ainsi la probabilité qu'apparaissent,
dans le processus d'intermédiation financiere, des perturbations suffisamment graves pour com-
promettre sérieusement l'allocation de ['épargne a des projets d'investissement rentables.
Systéme européen de bangues centrales (SEBC) : systéme constitué de la Banque centrale euro-
péenne (BCE) et des banques centrales nationales (BCN) des 27 Etats membres de [UE. Il com-
prend, outre les membres de I'Eurosystéme, les BCN des Etats membres qui n'ont pas adopté
l'euro et qui ne participent donc pas a la conduite de la politique monétaire de 'Eurosystéme.
Systéme européen de comptes 1995 - SEC 95: systeme de définitions et de classifications statisti-
ques homogénes visant a fournir une présentation harmonisée des données statistiques publiées

par les Etats membres. Le SEC 95 est la version propre & la Communauté, du systéme internatio-
nal des comptes nationaux 1993 (SCN 93].
Systéme de réglement-Llivraison de titres: systeme permettant le transfert de titres avec ou sans

paiement de ces derniers.

Systeme RBTR (systéeme de réglement brut en temps réel): systéme de réglement dans lequel
traitement et réglement des transactions ont lieu ordre par ordre [sans compensation) en temps
réel [en continu] (cf. systéme TARGET).

TARGET (systéme de transfert express automatisé transeuropéen a réglement brut en temps réel

ou Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system): systéme de
réglement brut en temps réel pour les paiements en euros.



TARGET2: nouvelle génération du systeme TARGET dans laquelle la structure technique actuelle-
ment décentralisée est remplacée par une plate-forme partagée unique offrant un service harmo-
nisé assorti d'une structure tarifaire unique.

TARGET2-Titres (TARGET2-Securities) : plate-forme technique unique de [Eurosystéme permet-
tant aux dépositaires centraux de titres et aux BCN d'offrir un tronc commun de services trans-
frontaliers et neutres de reglement de titres en monnaie banque centrale en Europe.

Taux de change effectif (TCE] de U'euro (nominal/réell: moyenne pondérée des taux de change
bilatéraux de leuro par rapport aux devises d'importants partenaires commerciaux de la zone

euro. La Banque centrale européenne publie les indices de TCE nominal de leuro par rapport a
deux groupes de partenaires commerciaux: le TCE-21 (qui inclut les onze Etats membres de [UE
ne faisant pas partie de la zone euro ainsi que les dix principaux partenaires commerciaux ne fai-
sant pas partie de LUE) et le TCE-41 [qui comprend le groupe de TCE-21 et vingt autres pays). Les
pondérations utilisées correspondent a la part de chaque pays partenaire dans les échanges de
la zone euro et sont corrigées des effets de marchés tiers. Les TCE réels sont les TCE nominaux
déflatés par une moyenne pondérée de prix ou de colts constatés a l'étranger par rapport aux prix
ou colts intérieurs. Ils mesurent donc la compétitivité d'un pays en matiére de prix et de co(ts.

Taux directeurs de la BCE : taux d'intérét fixés par le Conseil des gouverneurs qui refletent lorien-

tation de la politique monétaire de la Banque centrale européenne. Il s'agit du taux d'intérét appli-
qué aux opérations principales de refinancement, du taux de la facilité de prét marginal et du taux
de la facilité de dépot.

Taux de réserves: coefficient établi par la Banque centrale européenne pour chaque catégorie

d'éléments du bilan assujettis inclus dans l'assiette des réserves. Ces coefficients servent a cal-
culer les réserves obligatoires.

Titrisation : processus consistant a regrouper des actifs financiers comme des crédits hypothécai-
res sur limmobilier résidentiel, puis a les céder a un véhicule ad hoc, le SPV [special-purpose vehi-
cle), qui émet des titres a revenu fixe pour les vendre a des investisseurs. Le principal et les intéréts
dépendront des flux de trésorerie générés par le lot (pool) de créances sous-jacentes.

Traité de Lisbonne : modifie les deux traités fondateurs de 'Union européenne: le traité sur 'Union

européenne et le traité instituant la Communauté européenne. Ce dernier a été renommé Traité
sur le fonctionnement de UUnion européenne. Le Traité de Lisbonne a été signé a Lisbonne le
13 décembre 2007 et est entré en vigueur le 1¢" décembre 2009.

Union économique et monétaire (UEM) : le Traité distingue trois étapes dans la réalisation de lTUEM

au sein de LUE. La phase lll, derniére phase du processus, a démarré le 1¢" janvier 1999 avec le trans-
fert des compétences monétaires a la Banque centrale européenne et l'introduction de l'euro. La
mise en place de lUEM s’est achevée avec le passage a l'euro fiduciaire le 1 janvier 2002.

Valeur de référence pour la croissance monétaire: taux de croissance annuel de M3 a moyen
terme compatible avec le maintien de la stabilité des prix. A 'heure actuelle, a valeur de référence
pour la croissance annuelle de M3 est fixée a 4,5%.

Zone euro: zone englobant les Etats membres de 'Union européenne qui ont adopté euro en tant
que monnaie unique conformément au Traité, et dans lesquels une politique monétaire unique est
mise en ceuvre sous la responsabilité du Conseil des gouverneurs de la Banque centrale euro-
péenne. La zone euro comprend actuellement 16 pays: la Belgique, lAllemagne, Ulrlande, la Grece,

lEspagne, la France, lltalie, Chypre, le Luxembourg, Malte, les Pays-Bas, lAutriche, le Portugal, la
Slovénie, la Slovaquie et la Finlande.
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