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LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

1 LA SITUATION ECONOMIQUE DANS LA ZONE EURO

1.1 LES TAUX D'INTERET A COURT TERME ET LES DECISIONS DE POLITIQUE MONETAIRE

Depuis mai 2009, les taux directeurs de ['Eurosystéme 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 %, tandis que ceux de la facilité de dépot 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
annoncé en décembre que les
opérations principales de refinan-
cement et les opérations de refi-
nancement exceptionnelles dont
la durée correspond a une période
de constitution de réserves conti-
nueront a étre conduites sous la
forme d'appels d'offres a taux
fixe, la totalité des soumissions
étant servies. Ces mesures seront
maintenues aussi longtemps que
nécessaires et au moins jusqu’a
la fin de la troisieme période de
constitution de réserves de 2011,
le 12 avril 2011. Le Conseil des
gouverneurs a également décidé
de conduire les opérations de
refinancement a plus long terme
d'une durée de trois mois dont
'adjudication s'effectue en jan-
vier, février et mars 2011 sous la
forme d’appels d'offres a taux fixe
sans limitation de montant. Le

Qraphique 1.1
Evolution des taux directeurs de l'Eurosysteme, de 'EONIA et de 'EURIBOR a 3 mois
(en pourcentage annuel)
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Conseil des gouverneurs estime également que le SMP (Securities Markets Programme, programme
d'achat d'obligations) peut se poursuivre.

Linflation s’est progressivement accrue dans la zone euro, s'inscrivant a 1,8% en septembre et a 1,9% en
octobre. Selon l'estimation rapide d'Eurostat, l'IPCH a progressé de 1,9% en rythme annuel en novembre.
Les projections de décembre 2010 établies par les services de 'Eurosysteme prévoient une progression
annuelle de 'IPCH comprise entre 1,5% et 1,7% en 2010, entre 1,3% et 2,3% en 2011 etentre 0,7% et 2,3%
en 2012. Par rapport aux projections de septembre, la fourchette est inchangée pour cette année, alors
que la fourchette pour 2011 est légerement plus élevée. Les anticipations d'inflation a moyen et long terme
demeurent solidement ancrées a un niveau compatible avec la stabilité des prix.

En ce qui concerne lactivité économique, les données et les résultats d'enquéte publiés récemment
confirment généralement Uopinion selon laguelle la dynamique de fond positive de la reprise dans la
zone euro se maintient. La progression trimestrielle du PIB envolume s'éléve a 1,0 % au deuxiéme trimestre
eta 0,4 % au troisieme. Conformément aux anticipations antérieures, le PIB en volume devrait continuer de
progresser au quatrieme trimestre. Selon les projections macroéconomiques de décembre 2010 établies
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par les services de ['Eurosysteme, la croissance annuelle du PIB en volume de la zone euro devrait se
situerentre 1,6 % et 1,8 % en 2010, entre 0,7% et 2,1% en 2011 et entre 0,6 % et 2,8% en 2012. Par rapport
aux projections de septembre établies par les services de la BCE, la fourchette pour 2010 s’est légerement
resserrée pour se rapprocher de la limite supérieure de la fourchette de septembre et celle pour 2011 est
légerement plus étroite.

S'agissant de l'analyse monétaire, la croissance de lagrégat large (M3] et celle des préts octroyés au secteur
privé demeurent faibles et continuent de confirmer le diagnostic d'un rythme d’expansion monétaire sous-
jacent modéré et de tensions inflationnistes a moyen terme contenues. En septembre et octobre, le taux de
croissance annuel de M3 s'est établi a 1,1% et 1,0% respectivement. La progression annuelle des préts au
secteur privé [corrigés des cessions et de la titrisation] s'éleva a 1,3% en septembre et a 1,6% en octobre.

La forte incidence de la configuration des taux d'intérét sur la dynamique monétaire semble s'affaiblir
progressivement. Ainsi, limpact de la pente accentuée de la courbe des rendements sur la progression
effective de M3 s’est atténué et les répercussions des mouvements de report (vers les dépéts et les titres
a plus long terme non inclus dans M3] qui découlent de la pentification de la courbe de rendements se
sont affaiblies. En outre, lincidence du faible écart entre les taux appliqués aux différents instruments
de M3 sur les arbitrages de portefeuille au profit de M1 continue de se réduire. L'évolution récente de
la croissance annuelle de M3 masque un ralentissement prononcé de la progression de M1, qui a été
largement contrebalancé par les évolutions d’autres composantes, en particulier celles des dépots a court
terme autres que les dépots a vue (M2-M1).

Quant aux contreparties de M3, la progression annuelle des préts aux sociétés non-financieres demeura
négative en octobre (-0,6 %, sans changement par rapport a septembre). Le taux de croissance des crédits
a Uhabitat n'a guere changé par rapport aux mois précédents, s'établissant a 3,4% en septembre et a
3,6% en octobre. La progression des crédits a la consommation fut plus volatile. Elle s’est inscrite a -0,9 %
en septembre et a -0,8% en octobre.

1.2 LES TAUX D'INTERET APPLIQUES PAR LES IFM DANS LA ZONE EURO

A linstar du colt de refinancement des agents financiers, l'ensemble des taux d'intérét offerts par les
banques de la zone euro aux ménages et aux sociétés non financiéres (SNF) a suivi une tendance baissiere
tout au long de l'année 2009. Cependant, les neuf premiers mois de l'année 2010 ont été marqués par
différents mouvements irréguliers de baisse et de hausse des taux et non pas par une tendance baissiere
réguliere comme l'année précédente.

Si la plus récente diminution du taux de refinancement de Eurosystéme est intervenue en mai 2009, les
taux débiteurs et créditeurs des banques ont poursuivi leur décrue bien au-dela de cette période. Cet effet
de retard dans la transmission du taux de refinancement est un phénomene observé de longue date.

Le colt des crédits immobiliers a taux variable accordés aux ménages de la zone euro est en recul. Il
est en effet passé de 2,81% en septembre 2009 a 2,75% en septembre 2010. Cependant, entre mars et
septembre 2010, le colt des crédits immobiliers a taux variable accordés aux ménages de la zone euro a
progressé, passant de 2,63 % en mars 2009 a 2,75% en septembre.

Le colt des crédits a la consommation dont la période de fixation est comprise entre un et cing ans (cette
période de fixation est retenue afin de pouvoir faciliter la comparaison avec les données luxembourgeoises), a
affiché unreculde 29 points de base entre septembre 2009 (6,45%) et septembre 2010 (6,16%). Contrairement
aux crédits immobiliers, les crédits a la consommation font rarement l'objet d'un nantissement. La prime
de risque demeurant élevée sur ces contrats, la tendance des taux associés n’est pas aussi baissiere que
celle des taux de refinancement.
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En ce qui concerne les taux d'in-
térét offerts aux sociétés non
financiéres, ils étaient en tres
léger recul entre septembre 2009
et septembre 2010 (de 3,36% &
3,35%) pour la catégorie des
contrats inférieurs a un million
d'euros. Par contre, les taux d'in-
térét offerts aux sociétés non
financiéres pour la catégorie des
contrats supérieurs a un million
d’euros étaient, eux, significative-
ment en hausse (de 2,06% a
2,26%) entre septembre 2009 et
septembre 2010.

Au passif, le taux des dépots a
terme des ménages est passé
de 1,61% en septembre 2009 a
2,25% en septembre 2010, soit
une hausse de 64 points de base.
Il convient cependant de noter que
le taux du mois de septembre 2009
était le taux de rémunération le
plus faible enregistré depuis 2003.
Depuis le début de lannée 2010,
le taux des dépdts a terme des
ménages suit une tendance haus-
siere.

Le taux des dépots a terme des
sociétés non financieres est passé
de 0,69% en septembre 2009 a
1.17% en septembre 2010, soit
une hausse de 41 points de base.
Depuis le début de lannée 2010,
ce taux suit également une ten-
dance généralement haussiere

Limportant écart de rémunération
entre les dépots des ménages et
ceux des sociétés non financieres
s'explique naturellement par les
différences d'horizons de place-
ment entre ces deux catégories,
les sociétés non financieres dépo-
sant a plus court terme que les
ménages.

LA SITUATION

ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Qraphique 1.2
Evolution des taux d'intérét sur les crédits offerts par les IFM de la zone euro
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Qraphique 1.3
Evolution des taux d'intérét sur les dépots offerts par les IFM de la zone euro
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1.3 LES RENDEMENTS DES TITRES PUBLICS A LONG TERME

Malgré la volatilité persistante qui a caractérisé les marchés obligataires depuis la fin du mois d'ao(t 2010,
le rendement des Bons du Trésor a 10 ans dans la zone euro et aux Etats-Unis ont dans l'ensemble connu
une tendance haussiere pour s'établir respectivement a 3,11% et 2,80% au 30 novembre 2010. Les
nouvelles mesures d'assouplissement quantitatif adoptées aux Etats-Unis, les divergences d’anticipations
relatives a l'orientation de la politique monétaire de la Fed et de la BCE et la crise des dettes souveraines
dans les pays périphériques de 'Union monétaire se sont ainsi traduits par un accroissement du différentiel
de rendement entre la zone euro et les Etats-Unis. Ce dernier, qui était a un niveau proche de la parité,
s'est en effet légerement accru pour redevenir négatif et avoisiner les 30 points de base en fin de période.

Graphique 1.4
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de vue des titres grecs, irlandais,
portugais et espagnols.

1.4 LES MARCHES BOURSIERS

Au cours de la période étudiée, les principauxindices boursiers aux Etats-Unis, au Japon et dans la zone euro
se sont dans l'ensemble caractérisés par un mouvement haussier, le Dow Jones EURQ STOXX, le S&P 500
et le Nikkei 225 affichant respectivement des gains de 0,42%, 9,28% et 11,3% entre le 1°" septembre et le
30 novembre 2010.

Ce rebond des marchés boursiers s’est tout d'abord inscrit dans un contexte économique globalement
favorable, marqué par la publication d'indicateurs macroéconomiques satisfaisants et lannonce de
résultats supérieurs aux attentes de la part des entreprises. Linjection de liquidités supplémentaires par
la Fed dans le cadre de son programme d’achats de titres publics, avec une rallonge de 600 milliards de
dollars jusqu’a la fin du deuxieéme trimestre 2011, a ensuite permis d'alimenter cette tendance haussiere.
En fin de période, les inquiétudes relatives a la vigueur de la reprise aux Etats-Unis et a la soutenabilité des
dettes publiques de certains pays de la zone euro ont toutefois pesé sur 'évolution des indices en ravivant
l'aversion au risque des opérateurs de marché.
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Graphique 1.5

(indice : 01/01/2008 = 100)
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1.5 LES TAUX DE CHANGE DE LEURO

Le taux de change effectif nominal (TCEN) de l'euro, mesuré par un panier de devises composé des
21 principaux partenaires commerciaux de la zone euro, a gagné prés de 1,2% entre le 1°" septembre

et le 30 novembre 2010 en rai-
son, notamment, de 'évolution du
cours de la monnaie unique par
rapport au dollar américain.

Au cours de la période étudiée,
leuro s'est tout d'abord appré-
cié de plus de 10% par rapport
au dollar, poursuivant ainsi la
tendance qui avait été amorcée
depuis le mois de juin 2010. Cette
évolution, qui a perduré jusqu’au
début du mois de novembre, a
dans lensemble été suscitée par
la politiqgue monétaire accommo-
dante poursuivie aux Etats-Unis
marquée, notamment, par les
nouvelles mesures d'assouplisse-
ment quantitatif adoptées dans le
cadre du programme d’'achats de
titres de dette publique. En fin de
période, les risques de contagion
de la crise des dettes souveraines

Graphique 1.6
Les taux de change de ['Euro
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de certains pays membres de la zone euro ont toutefois inversé ce mouvement en pesant fortement sur le
taux de change de la monnaie unique. Au 30 novembre 2010, l'euro s'échangeait de ce fait contre 1,30 USD,
a un niveau inférieur de 7% a sa moyenne de 2009.

Depuis la fin du mois d'ao(t 2010, l'euro s'est légérement apprécié vis-a-vis de la livre sterling, du yen et
du franc suisse. La plupart des devises participant au MCE Il (la couronne danoise, le lita lituanien, le lats
letton et la couronne estonienne) sont quant a elles restées a des niveaux relativement stables vis-a-vis
de leuro. La couronne estonienne a ainsi continué de s'échanger a un niveau proche du cours pivot de
15,6466 EEK/euro, cours qui servira de référence comme taux de conversion lors du passage de ['Estonie
aleuro le ¢ janvier 2011. Les autres devises de ['Union européenne hors MCE Il {la couronne tchéque, le
zloty polonais, le forint hongrois, le leu roumain, le lev bulgare et la couronne suédoise) sont elles aussi
demeurées a des niveaux globalement stables par rapport a U'euro, hormis la couronne suédoise qui s'est

appréciée de pres de 2,3% face a la monnaie unique.
1.6 LEVOLUTION DES PRIX A LA CONSOMMATION

Linflation annuelle de la zone euro mesurée par lindice des prix a la consommation harmonisé (IPCH])
s'est fortement accélérée depuis la mi-2009. Elle est passée de -0,7% en juillet 2009 a +0,9 % en fin 2009
pour se hissera 1,9% en octobre 2010, son niveau le plus élevé depuis novembre 2008.

Le renversement de la tendance des prix a la consommation depuis la mi-2009 résulte presque
exclusivement de la remontée du cours du pétrole et de l'accélération subséquente des prix de l'énergie. Si
ces derniers 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
jusqualors favorable. Depuis plusieurs mois cependant, ces effets de base sont de nature a exercer un
impact a la hausse sur Uinflation 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 autour de 9,0%
en octobre 2010.

Malgré la hausse des prix énergétiques, le recul de linflation des autres biens et services s'est poursuivi au
cours de l'année 2009, pour se stabiliser lors de la premiere moitié de 2010 a des niveaux tres bas. Le taux
annuelde U'IPCH hors produits alimentaires non transformés et énergie a connu une décélération de 0,8 p.p.
en un peu moins d'un an, passant de 1,8% en janvier a 1,0% en décembre 2009 pour se tasser a 0,9% en
moyenne lors des neuf premiers mois de 2010. Cette tendance désinflationniste est générale et elle résulte
des effets retardés de la baisse du prix du pétrole, du recul des prix des matieres premiéres agricoles
ainsi que des conditions cycliques particulierement défavorables. La désinflation pourrait cependant avoir
atteint son apogée et linflation ne reculerait vraisemblablement plus au cours des prochains mois. Ainsi,
le taux de variation annuel de UIPCH hors produits alimentaires non transformés et énergie s'est hissé
progressivementa 1,1% en octobre. Ce retournement s'est aussi généralisé, méme si les mouvements des
composantes ne sont pas parfaitement synchronisés. Si les prix des biens alimentaires non transformés et
des biens industriels non-énergétiques ont déja subi une accélération au deuxieme trimestre, la remontée
de linflation des prix des services ne s’est amorcée qu’au troisieme trimestre.

Selon les récentes projections des services de la BCE, linflation aurait atteint son creux en 2009 et elle
accuserait une nette progression en 2010. La progression moyenne de U'IPCH de la zone euro s'inscrirait
dans une fourchette allant de 1,5% a 1,7% en 2010, contre 0,3% en 2009. Pour 2011, le rythme annuel
de UIPCH devrait s'établir entre 1,3% et 2,3%. Comparé a Uexercice de septembre 2010, les projections
pour 2011 ont été légerement revues a la hausse.
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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)
2008 2009 2010-T1 2010-T2 2010-T3
3,3 03 1.1 15 1,7 1,9

IPCH global

Produits alimentaires non transformés 35 02 -0,8 0,7 23 2.4
Produits alimentaires transformés 6,1 11 0.6 08 0,9 1,2
Produits manufacturés hors énergie 08 0,6 0.1 03 0,5 0,7
Energie 10,3 -8,1 4,8 8,1 7.3 8,5
Services 2,6 2,0 1,5 1,2 1.4 1.3
IPCH hors produits alimentaires non transformés et énergie 24 1,3 0,9 08 1,0 11

Source : Eurostat
1.7 LEVOLUTION DE LA PRODUCTION, DE LA DEMANDE ET DU MARCHE DU TRAVAIL

Les estimations relatives aux comptes nationaux pour le deuxieme trimestre 2010 témoignent du
renforcement de la croissance économique au sein de la zone euro. Aprés une hausse de la production de
0.3% au premier trimestre de cette année, la croissance trimestrielle du PIB réel s'est accélérée a 1,0%
au deuxiéme trimestre. En termes annuels, le PIB affiche une augmentation de lordre de 1,9%, ce qui
représente le taux de croissance le plus élevé enregistré depuis le début de la crise.

La plus récente estimation rapide pour le troisieme trimestre 2010 fait état d'un accroissement de lactivité
de 0,4% en glissement trimestriel et de 1,9 % en rythme annuel, corroborant ainsi le redémarrage de l'éco-
nomie au sein de la zone euro. D'un point de vue national, le taux en glissement annuel a évolué de facon
disparate depuis le deuxieme trimestre. Le taux s'est raffermi en Espagne, en France, a Chypre, en Autriche
et en Finlande et a décéléré en Belgique, en Italie, aux Pays-Bas et en Slovaquie. En Allemagne, le taux
de croissance annuel du PIB en volume s’est stabilisé a 3,9%. En Grece par contre, le taux en glissement
annuel a été négatif a concurrence

ET FINANCIERE

de 4,5% au troisieme trimestre. A

la date du 7 décembre 2010, les Graphigue 1.7

Evolution du PIB en volume et contributions a la croissance trimestrielle du PIB
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rieure au cours du deuxiéme trimestre 2010 (0,8 p.p. aprés 0,9 p.p. au premier trimestre) est principale-
ment attribuable 3 la stabilisation de la part contributive de la dépense privée (0,1 p.p.) et publique (0,1 p.p..

Par ailleurs, la contribution de la formation brute de capital
décélérée (0,6 p.p. contre 0,8 p.p. le trimestre précédent).

Graphique 1.8

Evolution de Uemploi selon le secteur économique dans la zone euro
(variation en pourcentage par rapport au trimestre précédent)
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D’un point de vue sectoriel et en
glissement trimestriel, le regain
de dynamisme au deuxieme tri-
mestre 2010 est attribuable a l'en-
semble des secteurs, a l'exception
du secteur primaire. Un examen
plus approfondi révele que lacti-
vité s’est renforcée dans lindus-
trie, la construction, le commerce
ainsi que les activités financieres
et immobilieres. Il convient éga-
lement de noter une quasi-sta-
bilisation de la croissance de la
valeur ajoutée brute dans le sec-
teur «administration publique et
services collectifs: activités des
ménages ».

Les perspectives sur le marché du
travail ont continué de s'amélio-
rer au cours du deuxieme trimes-
tre 2010, U'emploi total cessant

Construction

activités des ménages

de se détériorer en glissement

Source :

Eurostat

trimestriel pour le deuxieme tri-
mestre consécutif.

Au niveau sectoriel, tout en demeurant négative, la croissance trimestrielle de U'emploi s'est légerement
améliorée dans lindustrie et la construction au deuxieme trimestre 2010. Par ailleurs, la progression
de Uemploi s'est accélérée dans le secteur «activités financieres; immobilier». La seule note négative
revient au secteur du commerce ol l'emploi s'est légerement contracté par rapport au trimestre précédent
(-0,2%). Par ailleurs, le secteur «administration publique et services collectifs; activités des ménages» a
enregistré une décélération de la croissance de l'emploi. Les perspectives d’emploi telles qu'esquissées a
travers les enquétes de la Commission européenne et l'indice des directeurs d'achat laissent présager la
poursuite de la stabilisation de la situation sur le marché de U'emploi au troisieme trimestre 2010, dans la
foulée de la reprise conjoncturelle.

L'embellie enregistrée du c6té de lemploi trouve également son reflet du coté du taux de chémage de la
zone euro. Aprés s'étre largement détérioré dans le sillage de la crise, en passant de 7,7% en septem-
bre 2008 a 10,1% en octobre 2010, le taux de chémage a ralenti sa progression depuis septembre 2009.
Cette relative stabilisation est perceptible pour 'ensemble des Etats membres de la zone euro.

En ce qui concerne le colt du travail dans la zone euro, la croissance annuelle de la rémunération par téte
s'est accélérée a 2,0% au deuxieme trimestre 2010, apres s'étre établie a 1,5% le trimestre précédent.
Cette accélération du colt du travail provient essentiellement de laccroissement des heures travaillées. Par
ailleurs, en raison de la reprise économique et des pertes d’'emplois enregistrées au cours des derniers mois,
la productivité du travail s'est accélérée a 2,6 % au deuxieme trimestre 2010, apres 2,1% le trimestre précé-
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dent. Ces gains de productivité couplés a une croissance modérée de la rémunération par téte ont contribué
a la baisse du co(t salarial unitaire. Au deuxiéme trimestre 2010, ce dernier a en effet reculé a raison de
0,6% en glissement annuel, aprés une hausse annuelle de 4,7% au méme trimestre de l'année précédente.
Globalement, U incertitude liée a lenvironnement économique général et la morosité du c6té du marché de
lemploi devraient continuer a peser sur l'évolution des salaires.

Graphique 1.9
Nombre de chémeurs et évolution du taux de chomage
(en milliers de personnes et en pourcentage de la population active)
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Sources : Eurostat, Eurosystéeme

1.8 PROJECTIONS POUR LA ZONE EURO

Les récentes projections de ['Eurosystéme tablent sur une croissance annuelle du PIB réel comprise
entre 1,6% et 1,8% en 2010, entre 0,7% et 2,1% en 2011 et entre 0,6% et 2,8% en 2012. Par rapport
aux projections macroéconomiques de l'Eurosysteme de juin 2010, il apparait que le point central de la
fourchette de croissance projetée a été révisé a la hausse de 0,7 point de pourcentage en 2010 et de
0,2 point de pourcentage en 2011.

Tableau 1.2:
Projections macroéconomiques pour la zone euro (en taux de variation annuel)

2009 2010 2011 2012
03 1;5 = 1,7 1,3 - 2.3 07 - 23

IPCH

PIB réel -4,1 1,6 - 18 07 - 21 06 - 28
Consommation privée =11 06 - 08 04 - 14 05- 23
Consommation publique 2.4 05 - 13 -08 - 0,6 -04 - 1,0
Investissement -11.3 -4 --0,6 -05 - 31 01 -53
Exportations -13,1 9.9 =117 37 - 87 25 - 87
Importations -11.8 82 - 98 26 - 76 23 - 81
Source: BCE
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La croissance dans la zone euro observée au troisieme trimestre 2010 s'est établie 3 +0,4% (aprés +1,0%
au deuxieme). Ce ralentissement s'explique en partie par des échanges extérieurs en baisse par rapport
au trimestre précédent et par une stagnation de linvestissement. A compter du quatriéme trimestre de
l'année 2010, la croissance dans la zone euro devrait demeurer modérée, en raison de la contribution
moindre de facteurs temporaires ayant jusqu'ici soutenu la croissance (stimuli fiscaux, reconstitution des
stocks et rebond du commerce international]. L'activité devrait néanmoins étre de plus en plus soutenue
par la reprise progressive de la demande interne.

La croissance du PIB de la zone euro devrait rester modeste eu égard aux épisodes de reprise observés
précédemment, en raison de besoins d'assainissement des bilans dans les secteurs privé et public. La
consommation privée devrait se redresser nettement en 2010, puis augmenter de maniere progressive
sur Uhorizon de prévision. Les exportations devraient rebondir fortement en 2010 avant de ralentir quelque
peu, parallelement a la demande extérieure. La contribution du commerce extérieur a la croissance devrait
rester positive de 2010 a 2012, tout en diminuant progressivement.

Pour ce qui est des risques entourant les projections de Eurosystéeme, le Conseil des gouverneurs
estime qu'ils sont légerement orientés a la baisse, dans un contexte d'incertitude toujours forte. Certes,
le commerce mondial pourrait continuer a progresser plus rapidement que prévu, soutenant par la méme
les exportations de la zone euro. Cela étant, les risques a la baisse sont liés aux tensions sur certains
compartiments des marchés financiers et a leur répercussion potentielle sur l'économie réelle de la
zone euro. D'autres risques a la baisse sont liés a de nouvelles hausses des cours du pétrole et des autres
matiéres premiéres, a des pressions protectionnistes ainsi qu’a la possibilité d'une correction désordonnée
des déséquilibres mondiaux.

Les projections d'inflation de U'Eurosystéeme pour la zone euro tablent sur une hausse annuelle de ['IPCH
comprise entre 1,5% et 1,7% pour 2010, entre 1,3% et 2,3% pour 2011 et entre 0,7% et 2,3% pour 2012.
Par rapport aux projections de [Eurosysteme publiées en juin dernier, le point central de la fourchette
pour 2010 a été révisé a la hausse de 0,1 point de pourcentage, tandis que celui pour 2011 a été revu a la
hausse de 0,2 point de pourcentage.

Les risques pesant sur les perspectives dévolution des prix sont globalement équilibrés. Les risques a
la hausse sont notamment liés a l'évolution des prix de 'énergie et des matieres premiéres hors énergie.
En outre, les majorations de la fiscalité indirecte et les relevements des prix administrés pourraient
étre plus importants que prévu actuellement, en raison de l'assainissement budgétaire auquel il faudra
nécessairement procéder au cours des prochaines années. Dans le méme temps, les prévisions font
toujours état de risques limités entourant les évolutions des prix et des colts internes.

1.9 LE COMMERCE EXTERIEUR

Aprés avoir subi une forte contraction entre le quatriéme trimestre de 2008 et les deux premiers trimestres
de 2009, le commerce extérieur de la zone euro a connu une croissance soutenue au deuxieme semestre
de 2009. Cette progression des échanges s'est renforcée au cours des neuf premiers mois de 2010, les
exportations et les importations ayant augmenté de respectivement 19 % et de 21% (par rapport a la méme
période de 2009) pour atteindre 1 120,1 et 1 120,8 milliards d'euros. Les données trimestrielles montrent
que les taux de croissance [par rapport au méme trimestre de année précédente) des exportations et des
importations sont redevenus positifs depuis le premier trimestre 2010, aprés cing trimestres de baisses
successives. Les exportations ont ainsi progressé de 22 % et de 23% au deuxiéme trimestre et au troisieme
trimestre de 2010. Les importations se sont quant a elles accrues de 27 % et de 26 % au cours des mémes
trimestres.

22

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



LA SITUATION ECONOMIQUE

L'évolution des indices des volumes du commerce montre également une hausse marquée des volumes a
Uexportation et a limportation a partir du mois d'ao(t 2009, apres la chute brutale enregistrée entre le
dernier trimestre 2008 et le premier trimestre 2009, période pendant laquelle la crise financiere
internationale s'était intensifiée (voir graphiquel. Sur les huit' premiers mois de 2010, lUindice moyen des
volumes exportés s'est ainsi accru de 13,9% contre 9,7% pour les volumes importés. Malgré cette

importante progression, les volumes exportés et importés restent bien en deca de leurs sommets atteints
avant la crise (voir graphique).

ET FINANCIERE

La progression soutenue du com- _
. les troi Qraph|queHU
mgrce e>‘<ter|eur sur-es trois pre- Evolution en volumes du commerce extérieur de la zone euro
miers trimestres de lannée 2010 (2000 = 100)
est le reflet d'une embellie de la 160
conjoncture économique au niveau .
. , , . s &
mondial. Malgré cette évolution 150 :"-,;'..
positive des exportations et impor- it Sococ
. SHd ] .
tations en valeur, le commerce 140 PR B O 4 o
L. , o? K3 H N §°
extérieur de la zone euro s'est 8 : &l
, e - oo 8 AA . : o’
soldé par un déficit de 0,6 milliard 130 T A V X H
d'euros sur la période des neuf pre- . “."..:' /\/\N\j \/\a\ o
miers mois de lannée 2010, contre 120 ."' MY A ) IRYI W.V.

L XYY 0o®% \"4
un excédent de 10,9 milliards sur la ot N ‘-}\,JW
méme période de 2009. A noter que 110 I~

le troisieme trimestre de 2010 s'est
cloturé avec un excédent commer-

100
cial de 4,5 milliards alors que les
deux premiers trimestres de 2010 90 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
ont enregistré des déficits com- jan. juil. jan.  juil. jan.  juil jan. juil. jan.  juil. jan.  juil.  jan.  aodt
merciaux (3.7 milliards au premier 04 04 05 05 06 06 07 07 08 08 09 09 10 10

eeee |ndice des volumes a l'exportation

trimestre 2010 et 1,5 milliard au

=== |ndice des volumes a l'importation

deuxiéme trimestre de 2010). Source : Eurostat

L'évolution des indices moyens des prix met en évidence une croissance plus rapide des valeurs unitaires
a Uimportation (+9,2% sur les huit premiers mois de 2010} qu'a Uexportation (+3,8%). Les termes de
échange se sont par conséquent détériorés de 4,9 % sur les huit premiers mois de 2010. Cette derniere
évolution s'explique essentiellement par une hausse du prix du pétrole (le prix moyen du baril s'est établi
a 77 USD sur les huit premiers mois de 2010, contre 56 USD sur la méme période de 2009).

La répartition du solde commercial par principales catégories de biens montre une hausse de 25% du
déficit des combustibles minéraux, lubrifiants et produits annexes, qui a atteint 185 milliards d'euros sur
les neuf premiers mois de 2010, contre 148 milliards sur la méme période de 2009. Le déficit dans les
matiéres brutes non comestibles (hors carburants) s'est lui aussi fortement accru (+76 %, a 24 milliards
d'euros sur les neuf premiers mois de 2010). Concernant les échanges de produits pour lesquels la
zone euro réalise habituellement un solde positif, 'excédent dans les articles manufacturés est en hausse

de 18% pour s'établir a 190 milliards d’euros sur les neuf premiers mois de 2010. De méme, le surplus sur
produits chimiques a augmenté de 22% a 80 milliards.

1 A la date d'arrété de ce Bulletin, les données du mois de septembre 2010 sur les indices de prix et de volume n’'étaient pas encore
disponibles.
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La ventilation du commerce par principaux partenaires montre une hausse des surplus vis-a-vis de
presque tous les partenaires avec lesquels les échanges restent habituellement excédentaires: les Etats-
Unis (+53% a 34 milliards sur les huit? premiers mois de 2010), la Suisse (+26% a 11 milliards) et la
Turquie (+102% a 10 milliards). Lexcédent commercial vis-a-vis du Royaume-Uni a par contre légérement
diminué (-2,2% a 19 milliards d'euros sur les huit premiers mois de 2010). Les déficits commerciaux se
sont alourdis dans les échanges avec la Chine (+21% a 70 milliards sur les huit premiers mois de 2010), la
Russie (+70% a 30 milliards). Par ailleurs, les échanges avec les pays membres de [OPEP se sont soldés
par un déficit de 12 milliards, alors qu'ils avaient dégagé un excédent de 1 milliard sur les huit premiers
mois de 'année 2009.

1.10 LA BALANCE DES PAIEMENTS

Au cours des neuf premiers mois de l'année 2010, la balance courante de la zone euro s'est stabilisée au
méme niveau que celui atteint au cours de la méme période de 2009 (61 milliards d’euros). Cette stagnation
est le résultat de variations importantes de tous les principaux soldes de la balance courante.

Graphique 1.11

Evolution des soldes du compte courant cumulés sur douze mois

(en milliards d'euros)
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des exportations de services a été
plus dynamique, au cours des neuf
premiers mois de lannée 2010,
que celui des importations de services (6,6 % contre 6,4%), occasionnant une croissance substantielle de
l'excédent de services (+10% a 25,4 milliards d’euros).

La balance des revenus a de méme évolué positivement et a vu son déficit décliner de 48,4 % a 16 milliards
d’euros sur les neuf premiers mois de 2010. Cette diminution marquée s’explique en grande partie par les
niveaux relativement bas des taux de rendement.

2 Ala date d'arrété de ce Bulletin, les données du commerce de septembre 2010 ventilées par pays membre de [UE n'étaient pas encore
disponibles.
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Soulignons finalement la contribution négative de la balance des transferts courants, dont le déficit s'est a

nouveau accru de 15,1% pour atteindre 83,9 milliards d'euros sur les neuf premiers mois de 2010. ~
Dans le compte financier, les entrées nettes de capitaux ont augmenté, en s'établissant a 96,5 milliards

d'euros au cours des neuf premiers mois de 2010 contre 43 milliards sur la méme période de 2009. Les

transactions sur investissements de portefeuille et les autres investissements (préts et dépots classiques)

ont notamment contribué a cette évolution. Les sorties nettes au titre d'investissements directs sont

restées quasiment stables.
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2 LA SITUATION ECONOMIQUE AU LUXEMBOURG
2.1 LEVOLUTION DES PRIX ET DES COUTS
2.1.1 Les prix a la consommation et les projections d'inflation

Linflation globale s'est caractérisée par une variabilité tres élevée en 2009. Ainsi, le taux de variation annuel
de UIPCN a fortement chuté lors de la premiére moitié de l'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 linflation la plus faible depuis 1987. La
remontée de linflation s'est poursuivie graduellement au cours de 'année 2010 et son taux de variation
annuel s'est méme hissé a 2,6 % en octobre, soit le taux le plus élevée depuis deux ans.

La volatilité de linflation a été encore plus marquée pour lindice des prix a la consommation harmonisé
(IPCHJ et ceci en raison d’'une pondération plus importante des produits pétroliers dans U'IPCH que dans
UIPCN. Ainsi, le taux de variation annuel de UIPCH est passé de 0,7% en décembre 2008 a -1,5% en
juillet 2009, est resté négatif jusqu’en octobre 2009, pour remonter abruptement a 2,5% en décembre. En
moyenne annuelle, les prix calculés selon la variante IPCH auraient stagné en 2009 par rapport a 2008.
Lors des dix premiers mois de 2010, le taux d'inflation s’est caractérisé par un mouvement horizontal,
oscillant entre 2,3% et 3,2%. Depuis novembre 2009, ces taux de variation sont a nouveau supérieurs a
ceux recensés par [IPCN.

Graphique 1.12

Evolution des prix a la consommation (taux de variation annuels)
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1,7% en décembre 2009. Cette
tendance s'est encore accélérée
au premier semestre de lan-
née 2010, avec une inflation hors énergie moyenne de 1,1%. En revanche, un revirement abrupt est
intervenu au mois de juillet et linflation a Uexclusion des produits énergétiques s’est fortement accé-
lérée, a 1,6 % au troisieme trimestre 2010. Ce regain d’inflation résulte principalement de lincidence
du paiement de la tranche indiciaire du mois de juillet 2010 sur les prix de certains services ainsi que
du relévement des prix administrés. Ces derniers ont progressé de plus de 2% sur base mensuelle
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en juillet, principalement a cause de la hausse des tarifs communaux pour l'alimentation en eau et la
reprise des eaux usées. Depuis décembre 2009, les tarifs de ces deux composantes ont progressé en
moyenne de 25% et de 49 %.

Le graphique ci-dessous 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 semestre 2009.
Les différentiels défavorables cumulés sur la période allant du début de la phase Il de LTUEM en 1999 au
troisieme trimestre 2010 ont atteint respectivement 3,8 points de pourcentage par rapport a la zone euro
et 7,6 points de pourcentage par rapport aux pays limitrophes.

Graphique 1.13
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Les perceptions qualitatives d'inflation des ménages recensées par lenquéte de la BCL aupres des
consommateurs” avaient fortement diminué depuis la mi-2008, pour atteindre au mois de novembre 2009
le niveau le plus bas observé depuis la compilation de la série. Cette tendance des perceptions 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’attendaient, tout au long de 2009, non
pas a des hausses mais a des baisses de prix. Ces anticipations d’inflation des consommateurs s'étaient
quelque peu redressées depuis leur creux de juillet 2009, mais, malgré la sensible remontée de linflation
depuis la fin 2009, elles restent ancrées autour de zéro. Conjointement aux perceptions de linflation [voir le
graphique suivant), elles persistent aussi a des niveaux nettement en deca de leurs moyennes historiques
respectives, contrairement a une inflation qui est actuellement supérieure a sa moyenne historique.

3 Lindice des prix a la consommation national (IPCN] a été utilisé pour le Luxembourg, tandis que linflation dans la zone euro et les pays
limitrophes a été mesurée par U'IPCH.

4 Lenquéte de conjoncture auprés 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.
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Graphique 1.14
Perceptions et anticipations qualitatives d’inflation des consommateurs au Luxembourg
et inflation observée
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Projections d’inflation

Hypothéses

Mi-novembre 2010, l'euro cotait aux environs de 1,39 USD/EUR, soit a un niveau plus élevé que lors des
projections datant de septembre 2010°. Le prix du brent s'est quant a lui établi au méme moment a un
niveau proche de 86$/bl et les marchés a terme anticipent une progression supplémentaire de ce prix,
qui s'établirait & un niveau proche de 90$/bl en décembre 2011. En moyenne, le prix du pétrole exprimé
en dollars augmenterait de 29% en 2010 et de 12% en 2011. Par rapport a lexercice de septembre,
les hypotheses relatives au prix du pétrole exprimé en dollars ont été légerement revues a la hausse.
Exprimées en euros, les hypotheses ont été revues a la baisse, sous leffet de 'appréciation de lordre de
6% de Ueuro par rapport au dollar. Le tableau suivant reprend le détail des hypotheses.

Tableau 1.3:
Hypothéses sous-jacentes aux prévisions d'inflation

2009 2010 2011 2010-T3 | 2010-T4 | 2011-T1 | 2011-T2 | 2011-T3 | 2011-T4
62 79 89 77 86 87 88 89 90

Prix du pétrole (brent) en $

Taux de change $/€ 1,39 1,34 1,39 1,29 1,39 139 1,39 1,39 1,39
Prix du pétrole en € (en% de var. ann.) -33 35 8 24 21 13 2 7 4
Source: BCL

Linflation a Uexclusion de l'énergie avait baissé continuellement du troisieme trimestre 2008 au deuxiéme
trimestre 2010. Au mois de juillet cependant, ce scénario favorable s’est renversé et au cours des prochains
mois, cette composante de linflation globale devrait s'accélérer davantage. Ce revirement semble d'autant
plus probable que la poussée a la hausse des prix résulte de plusieurs facteurs inflationnistes qui ont
émergeé récemment.

5 Voir BCL, Bulletin 2010/2, pp.30-33
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Linflation des biens alimentaires a l'exclusion du tabac s'accélérerait dans le sillage de l'envolée récente
des prix des matieres premieres agricoles. Un indice composite de ces prix indique que le niveau des
prix s'est fortement accéléré depuis ses creux de début 2009. Les prix des futures qui sont traités sur
les indices sous-jacents indiquent aussi que cette remontée se poursuivrait au cours des prochains mois
et dépasserait méme les maxima de début 2008, c'est-a-dire les seuils a partir desquels toute hausse
additionnelle des colits ne pourrait probablement plus étre absorbée par un rétrécissement de la marge
de profit, mais pourrait plutdt entrainer un ajustement des prix de vente®. Lajustement a la hausse des
prix devient d'autant plus probable que les producteurs sont simultanément confrontés a une hausse de
leurs colts salariaux. Cette pression a la hausse s’est aussi renforcée depuis la mi-2010 avec l'envolée
spectaculaire du prix du blé. Si, a U'heure actuelle, une nouvelle hausse des prix de biens alimentaires
semble probable, son impact global sur Uinflation serait toutefois plus faible qu’en 2007/2008. A l'époque,
sous leffet conjoint de U'envolée des prix du blé et du lait, le niveau des prix de biens alimentaires traités
avait augmenté d'environ 7%. De nos jours, le prix du lait connait une évolution assez modérée et de ce
fait le choc se limiterait aux prix des pains et céréales. La hausse moyenne du niveau des prix alimentaires
traités pourrait cependant tout de méme se rapprocher des 4 %.

La détente de linflation des biens industriels non-énergétiques pourrait bient6t arriver a son terme. Si
récemment les facteurs déterminants de son évolution étaient encore orientés a la baisse, ils pourraient
avoir atteint le point de retournement. Ainsi, les prix a la production - au Luxembourg comme dans la
zone euro - se sont déja redressés et ils pourraient progresser davantage sous l'effet d'un prix du pétrole
qui a doublé depuis la fin 2008. Cet effet serait toutefois tempéré par lappréciation de plus de 10% de l'euro
par rapport au dollar depuis la mi-2010. La hausse des colts semble aussi 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 fragile. Le marché de U'emploi pourrait aussi rester déprimé, de
sorte que les hausses salariales resteraient contenues. En ce qui concerne Uinflation frappant les biens de
consommation importés, celle-ci est susceptible de s'accélérer en 2010 et en 2011. Selon les plus récentes
projections de UEurosystéme, linflation annuelle moyenne dans la zone euro devrait s'établir entre 1,5% et
1,7% en 2010 et entre 1,3% et 2,3% en 2011 contre 0,3% en 2009. Par rapport a l'exercice de septembre,
ces projections ont été légerement revues a la hausse.

Linflation des services s'accélérerait fortement sous U'effet conjoint de la progression des colts salariaux
et des hausses particulierement élevées des prix administrés. En ce qui concerne les salaires, ils ont
d'abord été augmentés de 2,5% au mois de juillet avec l'échéance d'une tranche indiciaire’. En outre, le
salaire minimum serait ajusté a concurrence de 1,9% au 1°" janvier 2011. En dépit des effets retardés de
la récession de 2008/2009, la dynamique du salaire minimum resterait donc proche de celle des années
précédentes. En ce qui concerne la dynamique des prix administrés, il est difficile d"établir une projection
en l'absence d'informations détaillées. En revanche, le rehaussement tres marqué des prix administrés en
juillet va induire au cours des prochains mois un puissant effet de base, qui ne manquera pas d’affecter a
la hausse les taux d'inflation subséquents. Au-dela, il est également admis que la dynamique défavorable
des prix administrés se poursuivrait, avec des ajustements supplémentaires des tarifs communaux et des
soins de santé. En conséquence, linflation des services s'accélérerait en moyenne de 2,8% en 2011. Du
fait de leur poids relativement élevé dans UIPCN, les services compteraient alors pour environ la moitié de
linflation globale au cours des prochains mois.

6 Eneffet, on constate que la forte baisse des prix des matiéres premiéres agricoles en 2008 ne s’est pas répercutée en une baisse des prix a
la consommation des biens alimentaires. Elle aurait plut6t contribué a une extension des marges de profit, que ce soit des producteurs ou
des distributeurs de ces biens.

7 Voir aussi « Leffet d'auto-allumage de linflation via lindexation automatique des salaires ?» dans BCL, Rapport Annuel 2007, pp.38-40.
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Résultats

Conditionnellement aux hypothéses 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 encore progresser au cours des
prochains mois et méme dépasser leurs niveaux du deuxiéme trimestre 2010, leur taux de variation
annuel reculerait tout de méme, tout en demeurant positif jusqu’a la fin de Uhorizon de projection.
Linflation annuelle des produits énergétiques reculerait progressivement, pour passer de 15% au
deuxieme trimestre 2010 a environ 2% vers la fin 2011. Dées lors, la contribution des produits énergétiques
a linflation globale, nettement positive depuis plusieurs mois, le resterait sans discontinuer jusqu’a
lissue de 2010 et du premier trimestre 2011, avant de s'estomper par aprées (voir le graphique). En
moyenne annuelle, Uinflation de UIPC énergie s'éleverait a environ 11% en 2010 et a 3% en 2011. Par
rapport a l'exercice de septembre, les projections relatives a Uinflation des produits énergétiques restent
pratiquement inchangées.

En ce qui concerne linflation a Uexclusion de l'énergie, le scénario anticipé dans nos projections
antérieures demeure d'actualité. En moyenne, le taux d'inflation afférent pourrait passer de 1,2% au
premier trimestre de 2010 a 2,3% lors de la méme période en 2011 pour converger vers 2% a la fin
de 2011. Cette accélération résulterait largement du redressement des prix des services et, dans une
moindre mesure, des prix des biens alimentaires. Par rapport a Uexercice précédent, ces projections
n‘ont été adaptées que marginalement.

Graphique 1.15
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Tableau 1.4:
Prévisions d'inflation et révisions par rapport aux prévisions précédentes

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

IPCN 2,3(-) 23 2,4(0,1) 2,6(0,1)

IPCN hors énergie 15(-) 2,1 1.8(-) 23(-0,1) 2,0
IPCH 28(-) 25 2,71(-) 2,7(0,1) 2,4
IPCH énergie 11,40,2) 3,2 931005 4,2(1,1) 23
IPCH hors énergie 1.7 (-) 2.4 1.9 () 2,5(-0,1) 2.4
Impact des mesures gouvernementales' sur ['IPCN, en p.p. 0.4 0.5

Impact des mesures gouvernementales sur [IPCH, en p.p. 0,6 08

Source: BCL

1) Regroupant limpact des prix administrés, de la fiscalité indirecte et des prix du tabac.

Limpact total des mesures gouvernementales sur linflation globale en 2011 se chiffrerait a 0,5 p.p. pour
UIPCN et 0,8 p.p. pour UIPCN, en légere accélération par rapport a 2010. Une évolution particulierement
défavorable des prix administrés serait compensée par une certaine retenue en ce qui concerne la taxation
indirecte. Il est aussi admis que les prix du tabac s'accéléreraient a nouveau en 2011 et progresseraient a
un taux proche de la moyenne historique.

Sur base de nos projections d'inflation, échéance de la prochaine tranche indiciaire est prévue pour
juillet 2011, soit un mois plus t6t qu’anticipé lors de l'exercice précédent. L'accord entre partenaires sociaux
- conclu lors de réunions bilatérales entre le gouvernement et les syndicats puis entre le gouvernement et
le patronat - prévoit que le paiement de cette tranche indiciaire soit repoussé jusqu’en octobre 2011. Ceteris
paribus, et sur base de ces projections d'inflation, cette mesure contribuerait a contenir la progression des
salaires nominaux de l'ordre de 0,6 p.p. en 2011.

2.1.2 Les prix a la production industrielle

Le retournement a la baisse des prix a la production industrielle, qui avait débuté en aolt 2008, s'est
poursuivi de maniere quasi ininterrompue jusqu'en septembre 2009. Il a donc coincidé avec la phase la
plus intense de la crise économique mondiale et l'affaissement de la production industrielle nationale.
Depuis le quatrieme trimestre de 2009, les prix a la production de lindustrie considérée globalement se
sont redressés parallelement au raffermissement de la demande mondiale en produits industriels.

Lesdonnées les plus récentes, relatives au troisieme trimestre de l'année 2010, montrent un ralentissement
de la progression des prix des biens industriels du fait notamment de la décélération notable de la
croissance des prix dans les secteurs des biens intermédiaires. Une analyse plus détaillée indique que
deux sous-secteurs en particulier ont vu leurs prix s'accélérer nettement au troisieme trimestre. Il s'agit
de la chimie d'une part et, d'autre part, des produits métalliques (hors machines).

Tableau 1.5:
Prix a la production industrielle (en variation par rapport a la période précédente)

2008 2009 2009-T2 2009-T3 2009-T4 2010-T1 2010-T2 2010-T3
7.8 17 0,4 1.7 5,0 1.9

Ensemble des produits Industriels -8,3 -5,9 -

Biens intermédiaires 7.4 -14,2 -9.9 -2,6 0,6 25 9.0 33
Biens d'équipement 4,5 1,5 0,0 0,6 0,7 -1,0 1,0 2,6
Biens de consommation 1,9 2,6 -0,3 -0,1 08 -0,6 -0,2 0,6
Biens énergétiques 17,0 -0,8 -0,4 -1,4 -0,5 -0,4 2,0 -1.9

Source : STATEC
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Sources : Statec, calculs BCL

1) Lindicateur est basé sur les données ajustées pour les variations saisonniéres (Eurostat). A Uinstar des autres indicateurs des
enquétes de conjoncture, on ne retient que la balance des réponses positives [prix & la hausse] et négatives (prix & la baisse).
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La production industrielle s'est
littéralement effondrée en 2009
(-15,8%). Au niveau sectoriel, il

apparait que toutes les branches

de lindustrie ont vu leur produc-
tion chuter en 2009, méme si les trajectoires infra-annuelles ont quelque peu différé. Dans le secteur
des biens d'équipement, le niveau total de la production en 2009 est d'environ 30% inférieur a celui
observé sur lensemble de l'année 2008. Le recul des biens intermédiaires est pratiquement identique
au recul global de la production industrielle en 2009. Ce secteur a cependant connu une nette reprise
des le quatrieme trimestre 2009. Le volume de production dans Uindustrie des biens de consommation
s'est inscrit en baisse en 2009 pour la quatrieme année consécutive. Néanmoins, la baisse totale de
la production sur l'ensemble de Uannée 2009 y apparait relativement modérée par rapport aux autres
sous-secteurs. Enfin, la production sidérurgique a fortement reculé sur les trois premiers trimestres de
lannée 2009 (rappelons que la sidérurgie fournit principalement le secteur des biens intermédiaires en
matériaux utilisés dans la construction et l'automobile), avant d’enregistrer un fort rebond du quatrieme
trimestre de 2009 au deuxiéme trimestre 2010.

Tableau 1.6:
Indicateurs relatifs a Uindustrie (en taux de variation annuell

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

Production par jour ouvrable (pjo] y.c. sidérurgie -53 -15.8 -213 15,6 14,6

Pjo - Biens intermédiaires -7.0 -16,6 -24.7 »W,A 12,8 23,2 16,7 2,9
Pjo - Biens d'équipement 3 55 -34,1 .7 ) -0,8 18,0 21,9
Pjo - Biens de consommation -5,9 -53 -6,3 -5,9 71 17,2 6,2 11,0
Pjo - Energie -6,0 -2,7 0,0 -2,3 0,7 9.2 228 4,1
Pjo - Industrie hors sidérurgie -5,7 -14,8 -19.0 -15,7 -0,5 13,4 12,2 82
Pjo - Sidérurgie -3,0 -24,2 -37,7 -22,8 46,1 36,7 35,0 -5,7

Source: Statec
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Depuis le début de lannée 2010, la Graphique 1.17
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l'embellie affectant le moral des
industriels ait marqué une pause
au cours de ['été 2010. Lindicateur
de confiance dans lindustrie s'est
en effet fortement dégradé au troisieme trimestre 2010. Malgré les progressions enregistrées en octobre
et novembre derniers, il se situe toujours a un niveau nettement inférieur a sa moyenne historique. Les
plus récentes enquétes trimestrielles dans lindustrie indiquent quant a elles que le taux dutilisation des
capacités de production (TUC] a reculé en octobre, aprés avoir enregistré cing trimestres consécutifs de
hausse. Le TUC s'établit désormais a 79,0% au Luxembourg [contre 77,6 % dans la zone euro), soit lége-
rement en dessous de sa moyenne historique qui est estimée a 83% (81,1% pour la zone euro) par la
Commission européenne.

Sources : Statec, calculs BCL
1) Echelle de gauche pour la production par jour ouvrable, échelle de droite pour l'indicateur de confiance.

2.3 LACONSTRUCTION

Lactivité dans le secteur de la construction a fait preuve d'une relative résistance en 2008 et en 2009
par rapport a lindustrie. Les statistiques font état d'un raffermissement de l'activité dans ce secteur
dés la mi-2009, puis d'un affaiblissement de lactivité sur les trois premiers mois de lannée 2010 en
raison notamment de mauvaises conditions météorologiques. Aux deuxieme et troisieme trimestres
de lannée 2010, la production dans le secteur de la construction s'est sensiblement ravivée. Au total,
sur les neuf premiers mois de l'année, le niveau de la production a progressé de 1,6% par rapport a
lannée précédente. Le volume de travail presté sur la méme période affiche une évolution quasi similaire
(1.8%). Au vu des plus récentes enquétes de conjoncture dans le secteur de la construction, il apparaft
que les perspectives de production se sont globalement améliorées. La confiance des entrepreneurs est
favorablement orientée depuis le début de lannée 2010 et de surcroit, elle évolue a un niveau supérieur a
sa moyenne historique depuis le mois de septembre.

Dans le secteur résidentiel, les permis de construire de logements ont progressé de quelque 24% sur
les six premiers mois de lannée 2010. Cette derniere évolution fait cependant suite aux fortes baisses
enregistrées en 2008 et 2009 (respectivement -18,6 % et -8,5%). Dans le méme temps, les plus récentes
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statistiques relatives aux prix de vente des appartements indiquent qu'au second trimestre 2010, ces prix
de vente ont baissé de 0,5% par rapport au trimestre précédent, aprés trois trimestres consécutifs de
hausse. Il n"en reste pas moins que fin juin 2010, le prix des appartements se situait a un niveau de 4,4 %
supérieur a celui observé un an auparavant.

Les statistiques bancaires, quant a elles, indiquent que l'encours des crédits immobiliers accordés aux
ménages a enregistré une hausse en glissement annuel réguliére dans un passé récent, oscillant entre 6
et 7% depuis la fin de lannée 2009. En termes de contrats, les nouveaux crédits accordés s'étaient inscrits
en tres nette progression en 2009 par rapport au nombre de contrats signés en 2008, dans un contexte
de taux hypothécaires historiquement bas. Sur les neuf premiers mois de lannée 2010, le nombre de
nouveaux crédits accordés a baissé de 14,1% par rapport a la méme période en 2009, alors que le niveau
des taux hypothécaires n'a quasiment pas évolué.

Tableau 1.7:
Indicateurs relatifs au secteur de la construction (en taux de variation annuel)

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

Chiffre d'affaires - Total 12,0 -2,6 15,9 291 -2.4

Production par jour ouvrable -Total —2,0 11 0,7 -3,9 5,6 31 -1,2 M 1,6
Heures travaillées -0,2 -0,9 0.2 -2,4 35 -5,0 -1,9 56 1,4
Permis de batir " -18,6 -8,5 -36,7 6,7 -2,8 b4 40,4 13,7 -
Enrgg;tge'g“_”gﬁigfrf accordés a des 10,7 64 69 62 58 67 69 69 67
Crédits immobiliers accordés a des 138 34,2 7,6 16,8 41,7 70,0 b4 -9.6 -31.4
ménages - nouveaux contrats

Taux hypothécaires 49 2.4 3,1 2.3 2.0 2.0 2,0 2,0 2,0

Source: STATEC

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

2.4 LE COMMERCE ET AUTRES SECTEURS

En 2009, le commerce de gros hors automobiles et motocycles a fortement baissé. Le commerce de détail
fait preuve de plus de résistance, son chiffre d'affaires (CA) demeurant pratiqguement inchangé.

Les récentes statistiques, plus encourageantes, indiquent que sur les huit premiers mois de l'année 2010,
le chiffre d'affaires a nettement progressé dans le commerce de détail (+11,2%) et le commerce de gros
hors automobiles et motocycles (+23,3%). Dans le secteur des services, les évolutions apparaissent aussi
encourageantes sur les huit premiers mois de l'année. Le chiffre d'affaires a en effet progressé de 28,7 %
dans les transports aériens, de 4,3% dans la «programmation, conseil et autres activités informatiques »
et de 4,7% dans les activités juridiques, comptables et conseil de gestion ».

Dans le secteur automobile, les statistiques font apparaitre un redressement plus modéré du chiffre
d'affaires dans le commerce et la réparation automobile sur les huit premiers mois de lannée 2010
(+5,3%). Les immatriculations automobiles ont baissé de 1,2 % sur lensemble du troisiéme trimestre 2010
(par rapport au trimestre correspondant un an plus t6t) et de 10,9 % en octobre. Ces dernieres évolutions
apparaissent fort modestes au regard de la dynamique qui était observée en début d'année. Au total, les
immatriculations automobiles au Luxembourg ont tout de méme progressé de 6,4% sur les dix premiers
mois de l'année, alors que la zone euro dans son ensemble affiche une baisse de plus de 7% sur la méme
période.
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Immatriculations de voitures et chiffre d’affaires dans différents secteurs* (en taux de variation annuel)

Immatriculations de voitures

Commerce et réparation d'automobiles et de
motocycles

Commerce de gros hors automobiles et
motocycles

Commerce de détail
Commerce de détail hors carburants

Commerce de détail de carburants en magasin
spécialisé (cms)

Commerce de détail (corrigé de Ueffet VPC et des
ventes de cms)

Transport aérien

Programmation, conseil et autres activités
informatiques

Activités juridiques et comptables et conseil de
gestion

2008 2009 2009-T1 | 2009-T2 | 2009-T3 | 2009-T4 2010-T2
2,0 11.8 11,0

)

14,0

6,1
5,7
7.4

2,6
72
05
13,8

-9.3 -104 124 - -9,7 130
-9.8 -35 -4 13,7 -65 -33 14
20,6 -15,0 -30,8 -29,0 -39 14,2 339
01 35 5,2 15 97 11,2 19
54 12 15 42 12,9 13 102
134 16,2 -20,2 144 1,1 107 166
-03 -1.8 19 -2,0 41 31 29
23,1 22,1 -28,5 239 -18,0 136 38,2
67 183 37 -1.8 6,0 3,5 18,6
-0.2 1.6 Y 46 2,6 32 84

Source : Statec

* envaleur

2.5 LENQUETE DE CONJONCTURE AUPRES DES CONSOMMATEURS

Le retournement a la baisse de
lindicateur de confiance des
consommateurs® du Luxembourg
au second semestre 2007 a coin-
cidé avec lapparition des turbu-
lences financieres. Lindicateur
de confiance des consommateurs
a atteint son minimum historique
en décembre 2008 et il est ensuite
apparu favorablement orienté
tout au long de lannée 2009.
Au début de lannée 2010, ses
évolutions mois par mois sont
apparues nettement plus volati-
les que celles observées au sein
de la zone euro. Les données
récentes indiquent néanmoins
que la confiance des consommat-
eurs reste globalement favora-
blement orientée et évolue a un
niveau supérieur a sa moyenne
historique, depuis juillet 2010 au
Luxembourg et depuis ao(t 2010
dans la zone euro.

Graphique 1.18
Indicateurs de confiance des consommateurs
(données corrigées des variations saisonniéres)
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Sources : BCL et Commission européenne

La plus récente enquéte aupres des consommateurs du Luxembourg date du mois de novembre 2010. Elle indi-
que que lindicateur de confiance, aprés correction des variations saisonniéeres, s'est quelque peu redressé.

8  Lenquéte 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.
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L'opinion des ménages sur la situation économique au Luxembourg est restée stable en novembre,
tandis que toutes les autres composantes de lindicateur de confiance ont favorablement évolué. Les
anticipations des consommateurs eu égard a l'évolution du chomage au Luxembourg et a leur capacité
d'épargner sur les douze prochains mois se sont légérement améliorées par rapport au mois précédent.
Les anticipations relatives a la situation financiere des ménages ont en revanche affiché un rebond
marqué en novembre.

Les résultats corrigés des variations saisonnieres sont repris dans le tableau ci-dessous:

Tableau 1.9:
Indicateur de confiance des consommateurs (données corrigées des variations saisonniéres)

Anticipations sur les douze prochains mois

Situation économique

Indicateur de confiance o Chémage au Situation financ'\‘ere des | Capacité d/‘épargner
des consommateurs R —— Luxembourg ménages des ménages
2008 novembre -13 -35 53 -7 43
décembre -20 -47 61 -9 37
2009 janvier -15 -41 63 -1 4b
février -17 -36 67 -6 42
mars -18 -38 65 -6 40
avril -17 -38 7 =3 46
mai =13 -30 66 -4 40
juin -12 -22 67 =3 41
juillet 9 =113 62 =1l A
aolt -8 -14 59 1 41
septembre -4 50 59 2 45
octobre -6 -11 55 -1 43
novembre -4 =0 52 0 44
décembre -4 =13 53 =1 50
2010 janvier -1 -19 59 1 33
février -6 -17 48 1 39
mars = = 44 1 46
avril 5 -1 36 =3 32
mai -6 -26 31 -10 44
juin -2 =11 28 -7 40
juillet 5 -5 24 -4 53
aolt 5 2 24 -1 43
septembre 5 1 23 3 38
octobre 4 0 24 5 46
novembre 6 0 23 0 47
Source: BCL

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

2.6 LE MARCHE DU TRAVAIL
2.6.1 Lemploi

En écho a la reprise graduelle de 'économie luxembourgeoise, les plus récentes données disponibles
confirment l'amélioration de la situation sur le marché du travail tout au long des derniers mois.

Selon les plus récentes estimations, la progression annuelle de lemploi total intérieur s'est renforcée, pour
atteindre 2,3% en octobre 2010 et aboutir a 368 268 personnes (aprés 0,1 %, soit 360 122 en octobre 2009).
De méme, Uemploi salarié a progressé de 2,3% en octobre 2010 par rapport au méme mois de l'année
précédente et s'est établi a 347 078 salariés.
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Tableau 1.10:
Croissance annuelle (en pourcentage] de U'emploi* et taux de chémage (en pourcentage de la population active)

Taux de cho- Taux de cho-
Emploi Indépen- | Emploi total | Frontaliers Emploi Population TaAUX 6e mage « strict Ta,ﬁux de mage « targe»

salarié* dants* intérieur* | entrants* | national* active* chor_nage aJUSte. pour Choang aJUSte. pour

«strict» les variations «large» les variations

saisonniéres saisonnieres
2005 32 03 3,0 58 1,7 2,1 4,2% 4,2% 6,1% 6,1%
2006 4,1 -0,6 38 6,7 2.0 2,1 4,4% 4,4% 6.3% 6.3%
2007 4,6 05 44 79 23 23 4,4% 4,6% 6,1% 6,1%
2008 50 2,4 4.8 72 33 33 4,6% 4,6% 5,7% 5,7%
2009 1,2 1.4 1.2 1,0 1.4 2,8 5,7% 5,7% 7,0% 7,0%
2009-T1 2,7 08 2,6 34 2,0 33 5,6% 5,2% 6,8% 6,9%
2009-T2 1,5 1.4 1,5 1.4 15 2.9 5,4% 5,6% 6,7% 6,9%
2009-T3 03 1,7 0.4 -0,3 1,0 2,5 5,6% 5,9% 6,9% 7.2%
2009-T4 0,2 1,9 0.3 -0,6 0,9 24 6,1% 6,0% 7.5% 7.4%
2010-T1 0,7 &3 08 03 1,2 2,1 6,3% 6,0% 7.8% 7.5%
2010-T2 1,7 1.4 1,7 1,6 1,7 2,1 5,7% 6,0% 7.4 % 7.5%
2010-T3 2,2 1,1 2,1 23 2,0 2,2 5,8% 6,1% 7.4 % 7,7%
janv-10 03 32 0,4 -0,2 0,9 1,9 6,4% 5,9% 7.8% 7.4%
févr-10 0,7 3.4 0.9 0,4 1,2 2.1 6,4% 6,0% 7.9 % 7.5%
mars-10 1,0 32 1,2 08 1,5 22 6,2% 6,0% 7,7% 7.5%
avr-10 1,5 1,7 1,5 1.4 1,6 2,1 5,9% 6,0% 7.5% 75%
mai-10 1,7 1,2 1,6 1.4 1.8 2,1 5,6% 6,0% 7.3% 7,5%
juin-10 1,9 1,3 1,9 1,9 1.9 22 5,6% 6,1% 7.3% 7,6%
juil-10 2,0 1,3 2,0 2,0 2,0 22 5,7% 6,1% 7.3% 7,7%
ao(t-10 22 11 22 23 2,0 23 5,8% 6,1% 7.4% 7,7%
sept-10 23 09 22 25 2,0 22 5,9% 6,1% 7,6% 7,8%
oct-10 2.3 1,2 2.3 2,6 2,0 2,2 6,1% 6,1% 7,7% 7,7%

Sources: ADEM, IGSS, STATEC et calculs BCL

* Les données concernant l'emploi pour les mois d'aodt & octobre 2010 sont des estimations.

Cette évolution de l'emploi a abouti a la création nette de plus de 8 000 postes entre octobre 2009 et
octobre 2010, ce qui constitue la meilleure performance enregistrée depuis mars 2009. Apres s'étre
largement amoindri dans le sillage de la crise, le poids des frontaliers dans les postes nouvellement créés
(en net] a graduellement augmenté tout au long de l'année en cours, pour s'établir a pres de 48% en
octobre 2010. Soulignons toutefois que cette part reste largement inférieure a la moyenne historique de
67 %" enregistrée avant la crise. Aprés s'étre redressée au cours des derniers mois, la progression annuelle
de Uemploi frontalier s'est établie a 2,6% en octobre 2010, tandis que Uemploi national devrait croitre a
raison de 2,0% en glissement annuel. Selon les récentes estimations, lemploi non-résident progresserait
ainsi a nouveau plus rapidement que U'emploi national depuis le mois d'ao(it 2010.

Le recul, enregistré au cours des derniers mois, du nombre d'attestations E301 délivrées par IADEM,
témoigne de l'embellie du c6té de lemploi frontalier. Tout en demeurant a des niveaux élevés, le nombre
de formulaires demandés semble avoir emprunté une tendance baissiere depuis le début de lannée. Le
nombre d’attestations délivrées par IADEM s’est établi a 1 365 en octobre 2010, en légere baisse par
rapport au mois précédent et en diminution de 27,3 % par rapport au méme mois de l'année précédente.

Le regain de dynamisme observé du c6té de lemploi total et surtout de U'emploi frontalier est également
perceptible du c6té du travail intérimaire. Aprés avoir subi de plein fouet les effets de la crise, lemploi
intérimaire a progressé de 18,5% au cours des sept premiers mois de l'année en cours, pour s'établir
a 6 516 personnes en juillet 2010. Par rapport au méme mois de l'année précédente, cela revient a une
hausse de 23,3%, soit l'équivalent de 1 230 personnes.

9 Ce chiffre correspond a la moyenne historique de la part des frontaliers dans les créations nettes d’emplois entre janvier 1998 et septem-
bre 2008.
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Graphique 1.19

Selon la comptabilité nationale tri-

Evolution de l'emploi selon le secteur et contributions a la croissance annuelle de l'emploi total* mestrielle, laccélération de la pro-

(en pourcentage par rapport au méme trimestre de l'année précédente et en points de pourcentage)
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7,0

a 1,6% au deuxieme trimestre 2010
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5,01
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3,01

trouve dans une large mesure son
origine dans le secteur des «autres
activités de services» [expliquant
pres de la moitié de la croissance
annuelle de lemploi au cours du
trimestre sous revue). Soulignons
par ailleurs que la part contributive
du secteur du commerce et du sec-
teur «immobilier, location et servi-
ces aux entreprises» a atteint
0.5 p.p.. Parallelement, lindustrie
et le secteur financier, ce dernier

constituant lun des moteurs tradi-

20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . . , .
T T2 T3 Th T1 T2 T3 Té T1 T2 T3 Té T1 T2 t|f)nnels d_e croissance de lemplm,
2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 nont tOUJOUFS pas redémarré et

EEE Autres activités de services B Construction continuent de ponctionner la pro-

B Immobilier, location et services aux entreprises EE [ndustrie, y compris énergie : ’ :

BN Activités financieres B Agriculture, chasse et sylviculture; péche et aquaculture gression annuelle de lempl0| [de

B Commerce; réparations automobiles et d'articles e Total Branches respectivement 0‘2 p.p. et U"] pp]

domestiques; hotels et restaurants, transports = @ Emploi privé

et communications

Il convient toutefois de noter que la

Sources : Statec, calculs BCL

dégradation de lemploi dans ces

* données non ajustées pour les variations saisonniéres deux secteurs a nettement décé-

léré au cours des derniers mois.

En glissement trimestriel, lensemble des branches ont contribué positivement a la progression de l'emploi
total de 1,2% enregistrée au cours du deuxieme trimestre 2010. Les plus fortes progressions reviennent
aux secteurs de lindustrie, des «autres activités de services» ainsi qu'au secteur du commerce.

2.6.2 Le chémage

Le repositionnement de '‘économie sur un sentier de croissance commence a porter ses fruits sur le
front du chomage. En effet, selon les dernieres estimations, le taux de chomage «strict» non-ajusté
pour les variations saisonniéres s'est établi a 6,1% en octobre 2010, en baisse de 0,3 p.p. par rapport au
début de l'année. A noter toutefois que le taux de chémage non-ajusté pour les variations saisonnieres
a augmenté de 0,4 p.p. entre juin et octobre 2010, sans doute en raison d'effets saisonniers. Le nombre
de demandeurs d'emploi s'est établia 14 703, en retrait de 3,4 % par rapport au pic historique enregistré
en février 2010. En glissement annuel, ceci revient néanmoins a une hausse de 4,6 %, soit 'équivalent
de 641 personnes.

Par ailleurs, le taux de chdmage «strict» désaisonnalisé s'est établi a 6,1% depuis le mois de juin 2010,
témoignant ainsi d'une certaine stabilisation de la situation fondamentale.

De son coté, le taux de chomage «large » désaisonnalisé a augmenté de 0,3 p.p. depuis le début de 'année,
pour s'établir a 7,7% au mois d'octobre 2010. Cette évolution s’explique essentiellement par les mesures
de soutien a l'emploi, le nombre de personnes concernées ayant augmenté de 21,1 % entre décembre 2009
et octobre 2010, pour s'établir a 3 872 personnes. Notons par ailleurs qu’en octobre 2010, les personnes
bénéficiant de mesures de soutien étaient réparties de la facon suivante entre les différentes mesures
existantes: environ 28,4 % étaient affectées a des mesures spéciales destinées a des demandeurs d’emploi
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non-indemnisés par LADEM et pris en charge par des associations sans but lucratif, 20,9 % a des contrats
d'initiation-emploi destinés aux jeunes chomeurs, 15,4% a des mesures de formation censées faciliter
Uintégration dans le marché du travail (apprentissage pour adultes inclus) et 11,7% étaient affectées a des
stages de réinsertion professionnelle. Les 23,6 % restants étaient affectés aux autres mesures de soutien.
En octobre 2010, la plus forte progression est constatée du coté du nombre de contrats d'initiation-emploi
qui ont plus que doublé en Uespace d'une année.

Les premiers effets positifs de la
reprise conjoncturelle sont éga-
lement perceptibles du coté du

Graphique 1.20
Taux de chémage « strict » et taux de chomage « large »
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pour le mois de décembre 2010.

Soulignons par ailleurs que le rap-

port entre la dépense effective et la dépense maximale prévisible liée au chomage partiel a légerement
augmenté au cours des premiers mois de l'année en cours. Cette hausse couplée a une baisse du nombre
de demandes introduites et du nombre de salariés potentiellement touchés indique que si les entreprises
recourent a priori moins au chémage partiel, celles qui introduisent ces demandes semblent par contre uti-
liser de maniere plus intensive les autorisations qui leur sont accordées.

La ventilation sectorielle des demandes de chomage partiel révele qu'en décembre 2010, ces demandes pro-
viennent essentiellement du secteur industriel et dans une moindre mesure du secteur du commerce'?, du sec-
teur « Transports et entreposage » ainsi que du secteur «Activités spécialisées, scientifiques et techniques».

En ce qui concerne la durée du travail, selon la base de données mensuelle de 'IGSS, apreés avoir subi une
baisse temporaire au cours du premier semestre 2009, le nombre d'heures travaillées n'a cessé d'aug-
menter jusqu’a la fin 2009. Au cours du deuxieme trimestre 2010, le nombre d’heures mensuelles tra-

10 Ces demandes de chémage partiel proviennent du secteur « Commerce et réparation d’automobiles et de motocycles » ainsi que des sous-
secteurs «Commerce de gros d'équipements de linformation et de la communication» et « Commerce de gros d'autres équipements
industriels ».
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vaillées par salarié'" a augmenté en glissement annuel (+1,3%) aprés avoir légérement baissé au premier
trimestre 2010 (-0,8%)'2 Il convient toutefois de souligner le fait qu’en glissement trimestriel, la durée
moyenne de travail a [égérement baissé au deuxieme trimestre 2010 (-0,6 %) aprés encore -3,9% au tri-
mestre précédent.

_ Dans ce contexte, le nombre
Graphique 1.21 , , . . .
Evolution du chémage partiel d'offres d’emploi non satisfaites
[nombre de salariés potentiellement et effectivement touchés*) (OENS)aentaméune remarquable
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* Les données en pointillé correspondent a des données provisoires. Cependant, une révision ne pourra se faire qu'a la hausse.

Uemploi, a savoir des agences de
travail intérimaire et des agences
de placement de la main-d'ceu-
vre, le secteur immobilier n’enre-
gistrant, quant a lui, que des offres d’emploi marginales. Les secteurs de l'industrie, de la construction
et des activités financieres restent largement en retrait et représentent en moyenne respectivement
5,0%, 6,3% et 7,7% des OENS au cours des neuf premiers mois de 2010.

Parallelement a laugmentation des OENS, le nombre de demandes d’emploi non-satisfaites (DENS) n'a
cessé d'augmenter au cours des derniers mois, méme si cette évolution reste treés modérée par rapport a
celle observée en 2009. Une croissance dynamique des OENS et une croissance de l'emploi qui - tout en
demeurant largement inférieure a la moyenne historique - reprend peu a peu, couplées a des DENS qui
continuent d'augmenter, posent évidemment la question de l'inadéquation entre l'offre et la demande de
travail nationales.

11 Les salariés incluent le salarié selon la définition du statut unique (ouvriers et employés] ainsi que les fonctionnaires d'Etat, fonctionnaires
communaux et fonctionnaires CFL.

12 Ilestimportant de rappeler Uexistence d’une rupture statistique au 1° janvier 2009 due a Uintroduction du Statut Unique. De ce fait, la comparai-
son entre les données relatives a lannée 2009 et celles relatives aux années précédentes est difficile et doit étre interprétée avec prudence.

13 Secteur du commerce au sens large incluant la restauration, U'hotellerie, les transports et les communications. La majorité des OENS
proviennent essentiellement du secteur « commerce de détail, a l'exception des automobiles et des motocycles» ainsi que de la restauration.

14 Les OENSissues du secteur des «autres activités de services » proviennent en moyenne sur les neuf premiers mois de 2010, essentiellement
de UAdministration publique (17,1%), de Uenseignement (10,7 %) et du secteur « santé humaine et action sociale» (52,5 %).
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Le ratio entre les DENS et les OENS permet de rendre compte du degré d’inadéquation entre Uoffre de travail
nationale inoccupée et la demande de travail. Les données disponibles pour les dix premiers mois de 2010
révelent une légére amélioration de ce ratio. En moyenne, un emploi a été offert pour huit candidats potentiels
inscrits a LADEM au cours de ces dix mois, contre un poste offert pour dix chomeurs au cours de la méme
période de l'année précédente. Une analyse détaillée révele que linadéquation entre loffre et la demande
de travail demeure importante dans les professions suivantes: «travailleurs des transports» (19 chémeurs
potentiellement intéressés pour une offre), «artisans, ouvriers (alimentaire, chimie, production, machiniste) »
ainsi que «autres services» (17/1), «vendeurs» (16/1), «artisans, ouvriers (précision, horlogerie, mécanique,
électricité, bois et batiments)» ainsi que «agriculteurs, forestiers, carriers, mineurs et assimilés» (14/1),
«hotellerie et restauration» (12/1] et «travailleurs des communications» (11/1). Au contraire, les secteurs ou
les métiers qui présentent les meilleures performances en matiere d'adéquation entre l'offre et la demande de
travail au cours de la période sous revue sont les suivants: «professions libérales, techniciens et assimilés »
et «directeurs et cadres administratifs supérieurs» (3 demandes d’emploi potentielles pour 1 offre) ainsi que
«employés de bureau» (5/1).

Comme latteste le ratio entre les DENS et les OENS, le degré d'inadéquation entre l'offre et la demande de
travail est le plus élevé pour les professions requérant a priori des niveaux de qualification inférieurs. Or, le
nombre de chomeurs disposant d'une formation de niveau inférieur a triplé au cours des derniéres années
en passant de 2 285 en 2002 a 6 911 en moyenne sur les dix premiers mois de 2010. En octobre 2010, pres de
la moitié des demandeurs d'emploi inscrits a [ADEM ont un niveau de qualification inférieur, ce qui peut
constituer un frein a leur réinsertion sur le marché du travail. Ces difficultés accrues a accéder ou réintégrer
le marché du travail sont corroborées par le fait que selon les dernieres données disponibles, relatives au
31 décembre 2009, 41,7% des chémeurs disposant d'un niveau de qualification inférieur sont au chémage
depuis plus de douze mois.

ET FINANCIERE

Un autre facteur pouvant influen-
cer la probabilité de réinsertion sur
le marché du travail concerne 'age (moyennes annuelles)

Graphique 1.22

Ventilation du nombre total de demandeurs d'emploi par niveau de qualification

des demandeurs d’emploi. Malgré 16000
le fait que lensemble des catégo-

ries d'age aient été touchées par la 14000
hausse du chémage au cours des 12 000
derniéres années, le nombre de
chomeurs agés a plus que triplé au 10000
cours des sept derniéres années,
en passant de 928 en moyenne 8000
en 2003 a 3 003 en moyenne sur les

dix premiers mois de 2010. 6 000+

Enoctobre 2010, pres de 40,4 % des 40007
demandeurs d'emploi inscrits a
UADEM (soit 5 938 des 14 703 cho-
meurs) sont au chémage depuis
plus de douze mois. Par ailleurs, 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
34,5% des chomeurs de longue

2000+

est corroboré par les statistiques

2009 2010*

EEl  |nférieur BN Supérieur eeee Nombre total de demandeurs
durée ont plus de 51 ans. Ceci mmm Moyen mmm Non précisé d'emploi

puisqu'au mois d'octobre 2010, Sources : ADEM, calculs BCL
64 9% des chémeurs égés de plUS * Les chiffres relatifs a 2010 ne prennent en compte que les dix premiers mois de l'année.

de 51 ans sont au chémage depuis
plus d'un an.
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Graphique 1.23
Ventilation du nombre total de demandeurs d'emploi par age
[moyennes annuelles)
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* Les chiffres relatifs a 2010 ne prennent en compte que les dix premiers mois de 'année.

Graphique 1.24
Courbe de Beveridge
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Il est a craindre que le «noyau
dur» du chdomage ne bénéficie pas
ou trés peu (du moins au cours
des prochains mois] de la reprise
conjoncturelle en raison, par
exemple, de la dépréciation du
capital humain liée aux périodes
de chomage ou encore d'une
concurrence accrue en provenance
de pays limitrophes. Ce dernier
phénoméne sera dautant plus
important que loffre de travail
frontaliere est souvent moins
chere et de qualification supé-
rieure. La plus forte reprise de
l'emploi frontalier au cours des
derniers mois semble confirmer
cet état de fait.

La courbe de Beveridge met en
relation le taux de chomage et le
taux d’emplois vacants dans l'éco-
nomie. Par définition, un dépla-
cement «le long» de la courbe
indique que ['évolution du taux de
chomage serait essentiellement
due aux développements conjonc-
turels et serait par conséquent de
nature cyclique. Par contre, un
déplacement de la courbe [(vers
la droite] révelerait une inadéqua-
tion entre l'offre et la demande de
travail et l'existence de chémage
structurel. L'analyse de la courbe
de Beveridge a plus long terme
révele clairement linadéquation
entre l'offre et la demande de tra-
vail au Luxembourg. En effet, tout
en excluant la récente période de
crise, la courbe de Beveridge s’est
graduellement déplacée vers la
droite entre 2001 et 2007, révélant
clairement lexistence d'un ché-
mage structurel et incompressi-
ble. La récente accélération du
chdmage est essentiellement due
au ralentissement économique
et est donc de nature cyclique.

Néanmoins, a ce stade on ne peut pas affirmer que la reprise de l'économie et de 'emploi permettront
de résorber la hausse du chémage induite par la crise, de sorte qu'a plus long terme cette récente
hausse est susceptible d'alimenter le chdmage structurel.
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Globalement, la hausse du nombre d'offres d’emploi, l'accélération de la croissance de lemploi et la quasi-

stabilisation du taux de chdmage au cours des derniers mois laissent espérer un redressement graduel de
la situation sur le marché du travail mais un important noyau de chdomage structurel risque de perdurer en
labsence de politiques actives en la matiere.

2.6.3 Les colts salariaux

Selon la comptabilité nationale, la croissance annuelle de la rémunération par salarié s'est inscrite a 0,7 %
au deuxiéme trimestre 2010, aprés 1,3% au premier trimestre 2010. En comparaison avec le méme
trimestre de lannée précédente, le codt salarial moyen a connu une décélération.

En glissement annuel, seul le secteur «activités financieres ; immobilier, location et services aux entre-
prises» a connu une accélération de la rémunération par téte, qui est passée de 0,5% au premier tri-
mestre 2010 & 1,8% au deuxiéme. Par ailleurs, les secteurs de lindustrie et de la construction ont

enregistré une baisse du colt salarial moyen au deuxieme trimestre 2010 (avec respectivement -0,6 %

et -0,1% en glissement annuel).

La légere décélération de la croissance du colt salarial moyen au deuxieme trimestre 2010 témoigne
d'une certaine modération salariale. Le maintien a un niveau inchangé de lindice de base des traitements
dans le secteur public en 2010 ainsi que le gel des salaires dans d'autres secteurs, comme par exemple

le secteur bancaire, expliquent cette évolution modérée des salaires au cours de la premiere moitié de
lannée en cours. Néanmoins, lindexation automatique intervenue au mois de juillet 2010, l'ajustement
annoncé de 1,9% du salaire social minimum et des pensions au 1¢ janvier 2011 ainsi que la hausse des
contributions sociales de 0,1 point de pourcentage risquent de peser fortement sur l'évolution du co(t

salarial moyen.

Selon les chiffres les plus récents
de la comptabilité nationale tri-
mestrielle, le colt salarial unitaire
(réel] aurait baissé de 7,4% au
deuxiéme trimestre 2010 en glis-
sement annuel, aprés une baisse
de 3,6% le trimestre précédent.
Cependant, cette baisse du cot
unitaire réel doit étre fortement
relativisée. En effet, dans le sillage
de la crise, la croissance annuelle
du colt salarial unitaire réel s'était
fortementaccélérée, pour s'établir
a 9,8% au premier trimestre 2009
eta 11,0% au deuxieme trimestre,
soit trés largement au-dessus de
la moyenne enregistrée au cours
des années précédentes.

Graphique 1.25

Evolution annuelle de la rémunération par téte selon les secteurs

(données désaisonnalisées) (en pourcentage par rapport a la méme période de l'année précédente)
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Encadré 1.1:

CRISE FINANCIERE : LES CONSEQUENCES SUR LA CROISSANCE DE L'EMPLOI

La récente crise financiere et économique se démarque d'autres crises et notamment du ralentissement économique
de 2001-2003 non seulement par son ampleur, mais également par les effets négatifs induits sur la croissance de lemploi
et sur celle de ses différentes composantes.

EMPLOI ET SES COMPOSANTES

Entre 2001 et 2003, lemploi total intérieur et Uemploi salarié ont continué a croitre a un rythme annuel élevé (avec
respectivement 3,6 % et 3,8 %). Cette croissance annuelle demeure relativement proche de la moyenne historique’ qui s'éléve
a3,9% pour lemploi intérieur et 4,2 % pour U'emploi salarié. Sur la période récente, entre septembre 2008 et septembre 2010,
la progression annuelle de U'emploi intérieur et de U'emploi salarié s'est établie en moyenne a 1,8%, soit largement en deca
des taux de croissance enregistrés par le passé. Par ailleurs, alors que sur la période 2001-2003 la progression annuelle de
U'emploi intérieur et de l'emploi salarié n'a jamais été inférieure a 1,7 %, lors de la récente crise, l'emploi a connu une quasi-
stagnation au cours de la deuxieme moitié de l'année 2009.

Tableau 1:
Taux de croissance annuels moyens de U'emploi et de ses composantes (en pourcentage)

2001-2003 sept. 2008 - sept. 2010

Emploi total intérieur 3,6 18
Emploi salarié 3,8 18
Emploi frontalier 7.0 2,0
Emploi national 1,8 1,7

Sources : ADEM, IGSS, Statec, calculs BCL

Graphique 1 Lemploi frontalier, particulie-

Evolution de U'emploi et de ses composantes rement toucheé lors de la der-
(variation en pourcentage par rapport a la méme période de 'année précédente) niere récession, a vu sa pro-
14 \ gression annuelle s'effondrer
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gistré des taux de croissance
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deuxieme semestre de 2009.
Au contraire, sur la période
2001-2003, bien que la pro-
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détériorée enpassantde 11,6 %
en 2000 a 7,0% en moyenne
sur les trois années suivantes,
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Sources : ADEM, IGSS, Statec, calculs BCL

1 Ils'agit ici du taux de croissance annuel moyen de l'emploi sur la période allant de 1998 a 2007.
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La relative résilience de l'emploi résident lors de la derniére crise s’explique en partie par le poids des travailleurs frontaliers
dans Uemploi intérimaire, fortement ajusté a la baisse. De fait, de par sa nature plus flexible, lemploi intérimaire a joué le
role de stock régulateur en permettant aux entreprises de réagir rapidement a la dégradation conjoncturelle, sans procéder
d’emblée a des licenciements. Le phénomene contraire est perceptible actuellement. En effet, dans un contexte de grande
incertitude, les entreprises préférent recourir a de la main-d’ceuvre intérimaire avant de recruter du personnel®.

EMPLOI PAR SECTEUR

La récente crise a eu des effets négatifs sur la quasi-totalité des secteurs économiques. De fait, suite a la crise, quatre
secteurs ont enregistré des destructions nettes d’'emplois. Il s'agit de lindustrie, ou l'emploi a baissé de 2,7% en moyenne
en 2009 et de 2,8% au cours du premier semestre 2010; la construction ou l'emploi salarié a baissé de 0,3% en 2009 et a
renoué avec la croissance (0,5%) en 2010; le secteur «immobilier, location et services aux entreprises» ou l'emploi a baissé
de 0,3% au cours de l'année 2009 avant de repartir a la hausse en 2010 et finalement le secteur financier qui, apres avoir
relativement bien résisté en 2009, a vu U'emploi salarié baisser au cours de la premiére moitié de 2010 (-0,7% en moyenne
sur les six premiers mois de lannée). Par ailleurs, a Uexception du secteur «autres activités de services», lensemble des
secteurs restants ont vu la croissance de l'emploi décélérer suite a la crise. Soulignons par ailleurs que la baisse de l'emploi
salarié dans le secteur «immobilier, location et services aux entreprises» en 2009 est exclusivement imputable au sous-
secteur «services fournis principalement aux entreprises» incluant notamment Uemploi intérimaire. De méme, la bonne
tenue apparente du secteur financier pendant l'année 2009 est en grande partie attribuable a ['évolution favorable du secteur
des assurances, qui a vu ses effectifs augmenter de 3,3%, en un an.

Au contraire, suite aux perturbations financieres survenues en 2001, l'ajustement du facteur travail s'est cantonné au seul
secteur financier (au sens large). Ainsi, seuls deux secteurs ont enregistré des destructions nettes d’emplois: le secteur
«immobilier, location et ser-

vices aux entreprises», ou )
, . ., L, Graphique 2
lemploi salarié a baisse de Evolution de Uemploi salarié selon le secteur économique
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Sources : Statec, calculs BCL

2 Lanalyse de l'évolution de Uemploi intérimaire au cours de la période 2001-2003 est difficile en raison de lindisponibilité de statistiques précises.
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La récente crise se distingue ainsi du ralentissement économique de 2001-2003 par une décélération, voire méme une nette
baisse, généralisée a travers l'ensemble des branches économiques.

EMPLOI BANCAIRE

Bien que le secteur bancaire luxembourgeois n'ait pas été épargné par la récente récession, les effets de la crise ont tardé
a se manifester sur le niveau de l'emploi. De fait, les effectifs des banques n'ont commencé a diminuer qu'a partir de
mars 2009, soit quelques mois apres la généralisation de la crise.

Entre septembre 2008 et septembre 2010, l'effectif des banques luxembourgeoises a diminué de 3,9 %, soit ['équivalent de
1 051 personnes. En comparaison, lors du ralentissement économique de 2001-2003, U'emploi bancaire a commencé a
décroitre dés décembre 2001 et cette tendance baissiere s'est poursuivie jusqu'au début de lannée 2004. Ainsi, entre
décembre 20071 et mars 2004, Ueffectif des banques luxembourgeoises a baissé de 6,3 %, soit l'équivalent de 1 502 personnes.
Par ailleurs, limpact a été particulierement important en termes de nombre de banques, qui est passé de 198 a 168 sur la
méme période.

Aussi, en raison de len-

Graphique 3 p .
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Source : BCL

autant de facteurs suscepti-
bles d’avoir un impact néga-
tif sur les effectifs des banques. Par ailleurs, malgré 'assouplissement, en rythme annuel, de la tendance a la baisse de
l'emploi bancaire au cours des derniers trimestres, 'annonce de divers plans sociaux dans certaines banques n'est guere
de bon augure pour la place bancaire luxembourgeoise.

En conclusion, la récente crise n'a pas épargné le marché du travail luxembourgeois, provoquant un fort ralentissement de la
croissance de l'emploi et une augmentation du chémage a des niveaux historiqguement élevés. Néanmoins, face a lampleur
de cette crise sans précédents, on aurait pu s'attendre a un ajustement bien plus prononcé du facteur travail. La mise en
place et le renforcement de mécanismes de soutien a l'emploi et l'assouplissement du recours au chomage partiel ont sans
doute soutenu la demande de travail et évité davantage de licenciements.
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2.7 LE SECTEUR FINANCIER

Entre octobre 2009 et octobre 2010, le secteur financier luxembourgeois a connu des évolutions trés
contrastées. En effet, face a la hausse de la valeur nette d'inventaire des organismes de placement collectif,
on note une détérioration de la situation des banques et des organismes de placement collectif monétaires.

Concernant le secteur bancaire, le volume des activités est en baisse, avec une somme des bilans qui s'est
contractée. Les crédits accordés, tout comme les dépots, ont diminué sur la méme période. Le produit
bancaire, qui regroupe l'ensemble des revenus bancaires, est également en baisse. Par ailleurs, une perte
nette de 473 emplois dans le secteur a été enregistrée.

2.7.1 Lévolution du nombre des établissements de crédit

Le troisieme trimestre 2010 a été caractérisé par un retrait, deux constitutions, dont une résultant du
retrait, et par deux fusions.

Le nombre d'établissements de crédit a donc diminué d'une unité entre fin juin et début octobre 2010
passant de 149 a 148 unités. Les deux fusions observées montrent, par ailleurs, que le processus de
concentration des activités dans le secteur bancaire se poursuit.

Tableau 1.11:
'évolution du nombre des établissements de crédit

Sella Bank Luxembourg S.A. 01.07.2010 Scission en Banque BPP S.A. et entité non bancaire
Banque BPP S.A. 01.07.2010

Amazon Payments Europe S.C.A. 24.09.2010

Natixis Luxembourg S.A. 30.09.2010 Fusion avec la Natixis Bank
BNP Paribas Luxembourg S.A. 01.10.2010 Fusion avec la BGL BNP Paribas
Source: BCL

En ce qui concerne la répartition géographique des banques, avec 44 unités présentes, les banques alleman-
des dominent l'activité de la place bancaire luxembourgeoise. Par ailleurs, on dénombre 6 banques luxem-
bourgeoises, 10 banques belges, 13 banques francaises, 11 banques suisses et 10 banques italiennes.

2.7.2 Lemploi dans les banques

Le secteurbancaire luxembourgeois, qui était créateur netd’emplois depuis la fin du premier semestre 2004,
a vu ses effectifs reculer de 4% en deux ans, entre septembre 2008 et septembre 2010, soit une perte de
1051 emplois.

C'est en effet au troisieme trimestre de 'année 2008 que leffectif des banques du Luxembourg a atteint
son maximum, avec 27 269 personnes employées, dans 154 établissements de crédit. Depuis, cet effectif
n'a cessé de reculer.

Au 30 septembre 2010, 26 218 personnes occupent un emploi bancaire au Luxembourg, contre 26 691 un
an auparavant, soit 473 employés de moins.

Au cours du premier trimestre 2010, la baisse des effectifs avait semblé se stabiliser, puisqu’elle était de
0,1%, soit 18 employés de moins qu’en décembre 2009. Cependant, cette tendance ne s'est confirmée ni au
cours du deuxieme trimestre, avec 108 emploi perdus, ni au cours du troisieme trimestre, avec une perte
de 72 emplois.

ET FINANCIERE

BULLETIN BCL 2010 - 3 47

|
L
L
L



Graphique 1.26
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2.7.3 Le bilan des établissements de crédit

Qraphique 1.27
Evolution de la somme des bilans et évolution du nombre d'établissements de crédit
entre janvier 1997 et octobre 2010
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Le graphique 1.27, qui reprend en
bleu l'évolution de la somme des
bilans des banques, montre un
recul du volume des activités au
cours des années 2002 et 2003,
puis une hausse entre fin 2004 et
octobre 2008, suivie d'une baisse
jusqu’en mars 2010. On apercoit
également que les mois d'avril
a juin 2010 se sont caractérisés
par une légere hausse de la
somme des bilans, qui ne s'est
pas poursuivie en juillet. Au mois
d'octobre, la somme des bilans est
de 780 009 millions d'euros.

Ce graphique montre également
le mouvement de concentration
dans le secteur bancaire au
Luxembourg depuis le début des
années 2000.

Entre les mois d'octobre 2009 et d'octobre 2010, la somme des bilans des établissements de crédit s'est
contractée de 1,2%, passant de 789 728 a 780 009 millions d’euros. Entre juin et octobre 2010, la baisse a
été plus marquée, puisque la somme des bilans s’est contractée de 4,4 %.

48 BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



LA SITUATION ECONOMIQUE

La baisse du bilan des banques, entre les dix premiers mois de lannée 2009 et les dix premiers mois
de l'année 2010, provient notamment de la diminution de 11,6% du portefeuille-titres. En effet, entre
octobre 2009 et octobre 2010, la valeur du portefeuille-titres des banques a diminué de 25 526 millions
d'euros, passant de 219 634 a 194 108 millions d'euros. Le portefeuille-titres des banques est investi a
89,9% en valeurs mobilieres a revenus fixes. Les 10,1 % restants sont des valeurs mobiliéres a revenus
variables (actions et participations).

La diminution de 2,3% des créances sur la clientele entre octobre 2009 et octobre 2010 a également
contribué a la baisse de l'actif bilantaire des banques. Ce sont les crédits accordés a la clientele résidant en
dehors du Luxembourg qui ont diminué, et non les crédits a la clientéle résidente, qui sont eux en hausse
de 2% sur la période [voir le développement sur les crédits). En octobre de cette année, les créances sur
la clientéle représentent 24,6 % de lactif des établissements de crédits.

Les créances interbancaires ont augmenté de 4,5% sur la période, contribuant a la hausse du bilan
des banques. Ces créances représentent 47,1% du total de lactif des établissements de crédits. Cette
hausse des créances interbancaires est a souligner car 'année 2009 avait été marquée par une baisse
globale des crédits accordés aux autres établissements de crédit dans un contexte général de défiance.
Cependant cet encours de 367 661 millions d’euros fin octobre 2010 est a mettre en relation avec 'encours
de 509 120 millions d'euros du troisieme trimestre 2008 pour réaliser lampleur de la dégradation des
créances interbancaires depuis la crise.

Les encours des autres actifs financiers, qui comprennent les produits dérivés, ont également connu une
évolution positive entre octobre 2009 et octobre 2010, passant de 21 346 a 26 081 millions d'euros. La vente
de produits dérivés par les banques est relativement contra-cyclique. En effet, un contexte d’incertitude
sur les marchés financiers incite les investisseurs a se protéger contre les risques et donc a acquérir
des produits dérivés ayant pour objet cette protection. Le poids relatif des autres actifs reste cependant
modeste, ils représentent 3,3% du total de l'actif des établissements de crédits.

Tableau 1.12:
Principaux chiffres relatifs aux différents postes de U'actif du bilan et leur évolution (encours en fin de période)

Montants en millions d’euros Variation en millions d’euros et en % rZLOaltq\fS”

Actifs 2009/10 2009/10- 20 010/10 2010/10
en millions en millio ’,
d’euros d’euros -

Créances interbancaires 351988 3831 367 671 15 683 4,5 -15498 -4,0 471

Créances sur la clientéle 196 761 194 693 192 149 -4 611 -2.3 -2 543 -1.3 24,6

Portefeuille-titres 219 634 208 901 194 108 -25526 -11,6 -14793 7.1 24,9

Autres actifs 21346 29 144 26 081 4735 22,2 -3 064 -10,5 33

Total de lactif 789 728 815907 780 009 -9719 -1,2 -35898 b4 100,0
Source: BCL

1) Poids relatif par rapport au total des actifs

Passif

Les conclusions tirées de 'analyse de l'actif du bilan agrégé peuvent également étre transposées a l'analyse
du passif.

Entre octobre 2009 et octobre 2010, les encours de dettes interbancaires ont diminué de 8 322 millions
d’euros (soit de 2,3%), atteignant ainsi 356 227 millions d’euros. Les positions interbancaires reflétent
aussi les positions vis-a-vis de la Banque centrale du Luxembourg, qui a globalement réduit son apport de
liquidités aux banques depuis septembre 2009, a U'exception du mois de juin 2010. Les dépots interbancaires
représentent prés de la moitié (45,7 %) du passif du bilan des banques.
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Les dettes envers la clientéle non bancaire ont diminué de 3 505 millions d’euros (soit de 1,3%) entre
octobre 2009 et octobre 2010, pour atteindre 262 498 millions d'euros. La diminution des dépdts de la
clientele non bancaire est essentiellement due a la clientele luxembourgeoise et a celle résidant dans les
autres pays membres de la zone euro (voir le développement sur les dépbts). Le refinancement des banques
reste cependant toujours fortement axé sur les dettes envers la clientéle non bancaire, qui représentent un
poids relatif de 33,7% de la somme du passif.

Entre octobre 2009 et octobre 2010, le refinancement sous forme de dettes représentées par un titre a
connu une baisse de 6,2%, mais demeure volatil. Linterprétation de cette évolution doit se faire avec
prudence, les positions en titres faisant 'objet de fluctuations dues a la valorisation comptable des titres.
De plus, avec un encours de 73 672 millions d'euros fin octobre, le refinancement par le biais de 'émission
de titres reste relativement limité (9,4 % de la somme du passif].

Finoctobre 2010, 87 612 millions d’euros étaient comptabilisés sous la catégorie des autres passifs. Comme
les autres actifs, les autres passifs sont influencés par les nouvelles normes IAS/IFRS appliquées depuis
janvier 2008. Les autres passifs sont en hausse de 8,7 % entre les mois d’octobre 2009 et d'octobre 2010.

Tableau 1.13:
Principaux chiffres relatifs aux différents postes du passif du bilan et leur évolution (encours en fin de période)

Poids
relatif!

Montants en millions d’euros Variation en millions d’euros et en %

2009/10- 2010/10 2
d'euros cne d’euros e
Dettes interbancaires 364 550 374 352 356 227 -8322 -2,3 -18125 -4,8 45,7
Dettes envers la clientele 266003 268510 262 498 -3505 -1.3 -6012 -2,2 33,7
Dettes représentées par un titre 78 549 82818 73 672 -4.877 -6,2 -9 146 -11,0 9.4
Autres passifs 80 627 90 227 87612 6985 8,7 -2614 -2,9 11,2
Total du passif 789 728 815907 780 009 -9719 -1,2 -35898 bk 100,0
Source: BCL

1] Poids relatif par rapport au total des passifs

2.7.4 Les crédits a la clientéle non bancaire

A la fin du troisieme trimestre 2010, l'encours total de crédits envers la clientéele non bancaire s'éléve a
190 735 millions d’euros, en baisse de 6 562 millions d’euros (soit 3,3%) par rapport & la méme date de
l'année précédente.

Entre septembre 2009 et septembre 2010, les crédits accordés a la clientele non bancaire résidant au
Luxembourg ont augmenté, tandis que ceux accordés a la clientéle des autres Etats membres de la
zone euro et du reste du monde ont baissé.

Les crédits accordés aux résidents

Les crédits accordés a la clientéle non bancaire résidant au Luxembourg s'élevent a 70 157 millions d’euros
au 30 septembre 2010, contre 68 807 millions d’euros a la méme date de lannée précédente, soit une hausse
de 2%. Cette hausse est notamment due a une augmentation de la demande de crédits émanant des autres
intermédiaires financiers, qui représentent 49 % de lensemble des crédits accordés aux résidents.

Les organismes de placement collectif (OPC) constituent la composante la plus importante des autres
intermédiaires financiers au Luxembourg. L'évolution de lademande de crédits bancaires en provenance des
OPC est fortement marquée par l'évolution des marchés financiers. En effet, en 2008, face a l'amplification
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de la crise économique, l'aversion au risque des investisseurs s'est accrue. Il en a résulté un recours
massif au remboursement des parts d’'OPC. Pour faire face a ces demandes de rachats, les OPC ont fait
appel au crédit bancaire. Ce dernier a épargné aux OPC la vente de titres au cours d'une période ou les
valeurs boursieres affichaient un recul tres prononcé. Ainsi, le troisieme trimestre 2008 s'était caractérisé
par un pic sans précédent de 41 026 millions d'euros de crédits accordés aux autres intermédiaires
financiers. Puis, ces crédits ont affiché une nette tendance a la baisse. Il faut noter que l'année 2010 est
marquée par une hausse sensible des crédits bancaires accordés aux autres intermédiaires financiers
(plus 7 707 millions d’euros entre décembre 2009 et septembre 2010), illustrant & nouveau un contexte de
défiance sur les marchés financiers.

Avec un encours total de 20 035 millions d'euros au 30 septembre 2010, les crédits aux ménages
représentent 28,6 % de l'ensemble des crédits au secteur non bancaire résident. Ces crédits ont affiché
une progression de 7,1% (1 333 millions d’euros] entre fin septembre 2009 et fin septembre 2010 et sont
toujours principalement orientés vers les besoins de financement de projets immobiliers.

Le volume des crédits accordés aux sociétés non financieres a diminué de 12,6 % entre septembre 2009
et septembre 2010. Par ailleurs, entre le deuxieme et le troisieme trimestre 2010, ce volume de crédits
a connu une baisse de 3,5%. Cette diminution peut s’expliquer par une baisse de la demande de
crédits provenant des entreprises, ainsi que par un resserrement des conditions d’octroi de préts a ces
derniéres. Les encours de crédits accordés aux sociétés non financieres représentent 12 916 millions
d’euros au 30 septembre 2010, soit 18,4 % de l'ensemble des crédits accordés au secteur non bancaire
résident.

Les administrations publiques, quant a elles, affichent un endettement bancaire de lordre de
2 609 millions d'euros au 30 septembre 2010, en hausse de 4% par rapport a la méme période de
l'année précédente et de 7,2% par rapport au trimestre précédent, témoignant de la dégradation des
finances publiques. Rappelons, par ailleurs, qu'en décembre 2008 un emprunt de 2 milliards d'euros
a été émis.

On note encore que les crédits aux sociétés d'assurances et aux fonds de pension demeurent trés peu
importants en volume (0,3% de l'ensemble des crédits au secteur non bancaire résident) et sont toujours
extrémement volatils. Les encours sont de 214 millions d'euros au 30 septembre 2010.

Tableau 1.14:
Crédits accordés par les établissements de crédit par contrepartie et durée initiale : Luxembourg "?

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

: , o . , Poids
Montants en millions d’euros Variation en millions d’euros et en %
0 | 2010/06-2010/09 |

2009/09 2009/09-2 9

2010/06-201
' en
uros d’euros
2,9

Total 68 807 68204 70 157 1350 2,0 1952 100,0
Administrations publiques 2508 2433 2609 101 4,0 176 7.2 37
Autres intermédiaires financiers 32656 32506 34384 1728 53 1877 58 49,0
Sociétés d'assurances et fonds de pension 159 274 214 55 34,6 - 60 -22,0 03
Sociétés non financieres 14782 13389 12916 -1867 -12,6 - 473 -3,5 18,4
Ménages & ISBLM 18 702 19 602 20035 1333 7,1 433 2,2 28,6
Crédits a la consommation 1292 1256 1157 - 135 -10,5 -99 -7.9 58
Crédits immobiliers 15593 16217 16 615 1022 6,6 397 2,5 82,9
Autres crédits 1818 2129 2264 446 24,5 134 63 11,3

Source: BCL

1) Poids relatif par rapport au total des crédits / poids relatifs des types de crédits aux ménages par rapport au total des crédits aux ménages
2) Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis
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Les crédits accordés aux résidents des autres pays de la zone euro

L'encours de crédits accordés aux résidents des autres pays membres de la zone euro est de 74 405 millions
d’euros au 30 septembre 2010, contre 79 312 millions d'euros a la méme date de l'année précédente, soit
une diminution de 6,2 %, principalement due aux sociétés non financiéres et aux sociétés d'assurances et
fonds de pension.

Contrairement a la clientele luxembourgeoise, la clientele non bancaire en provenance des autres pays
membres de la zone euro se caractérise par le poids important que revétent les sociétés non financieres.
Ainsi, leur part dans lensemble des crédits s'éleve a 59,1% au 30 septembre, avec un encours de
43 989 millions d'euros, contre 46 661 millions d’euros lors de l'année précédente. Tout comme pour les
sociétés non financiéres basées a Luxembourg, cette diminution peut s'expliquer par une baisse de la
demande de crédits ainsi que par un resserrement des conditions d’octroi de préts.

Les crédits aux ménages des autres pays membres de la zone euro sont quant a eux en hausse de 1,5%
entre septembre 2009 et septembre 2010. Ils représentent un poids relatif de 15% dans l'ensemble des
crédits accordés a la clientele non bancaire en provenance des autres pays de la zone euro et un encours
de 11 132 millions d'euros. Dans cette catégorie, les crédits a la consommation sont en forte baisse
entre septembre 2009 et septembre 2010 (moins 55,2 %), tandis que les crédits immobiliers progressent
de 11,9 %.

Tableau 1.15:
Crédits accordés par les établissements de crédit par contreparties et durées initiales : Autres pays membres de la
zone euro”? (en millions de EUR; données brutes; encours en fin de période)

Montants en millions d’euros

2009/09

Total 79 312 76 576 74 405 -4 907 -6,2 =217 -2,8 100,0
Administrations publiques 2271 1884 1799 - 472 -20,8 -85 -4,5 2.4
Autres intermédiaires financiers 17295 18393 16 500 - 796 -4,6 -1893 -10.3 22,2
Sociétés d'assurances et fonds de pension 2119 994 985 -1 134 -53,5 -9 -0,9 13
Sociétés non financieres 46 661 43 554 43 989 -2 672 -5,7 435 1,0 59,1
Ménages & ISBLM 10 965 11751 11132 167 1,5 - 619 -53 15,0

Crédits a la consommation 361 179 162 - 199 -55,2 -17 -9.7 15

Crédits immobiliers 1186 1289 1327 141 11,9 37 2,9 11,9

Autres crédits 9418 10 283 9 bbb 225 2,4 - 639 -6,2 86,6

Source: BCL

1) Poids relatif par rapport au total des crédits / poids relatifs des types de crédits aux ménages par rapport au total des crédits aux ménages
2] Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis

Les crédits accordés aux résidents du reste du monde

Lescréditsauxrésidents du reste dumonde sonten baisse de 6,1 % entre septembre 2009 et septembre 2010,
ou lUencours de crédits atteint 46 174 millions d’euros. Entre le deuxieme et le troisieme trimestre 2010,
ces crédits ont également connu une baisse de 7,5%.

Les intermédiaires financiers et les sociétés non financieres dominent ces crédits, puisqu'ils représentent
82,2 % des crédits accordés aux résidents du reste du monde.

Ce sont essentiellement les autres intermédiaires financiers, ainsi que les ménages et les institutions
sans but lucratif au service des ménages (ISBLM) qui ont contribué a la baisse des crédits accordés aux
résidents du reste du monde.
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2.7.5 Les dépots de la clientele non bancaire

A la fin du troisieme trimestre 2010, Uencours de dettes envers la clientele non bancaire séleve a
267 209 millions d'euros, en baisse de 1 799 millions d’euros (soit de 0,7 %) par rapport a la méme date de
lannée précédente.

Entre septembre 2009 et septembre 2010, les dépots de la clientele résidant au Luxembourg et dans les
autres Etats membres de la zone euro ont baissé tandis que ceux de la clientéle du reste de monde ont
légerement augmenté.

Les dépots des résidents

Fin septembre 2010, lencours de dépots de la clientele non bancaire luxembourgeoise s'éléve a
149 816 millions d'euros. La baisse entre septembre 2009 et septembre 2010 est de 0,6 %.

En ce qui concerne les dépdts de la clientele non bancaire résidente, on constate que la majeure partie
de Uencours (66,9% de lensemble des dépdts de la clientéle résidente) provient des dépéts effectués
par les autres intermédiaires financiers, a savoir les OPC, les PSF et les sociétés holdings. Cet encours
est en baisse de 4% entre septembre 2009 et septembre 2010, les dépots ont diminué de 4 162 millions
d'euros.

Les ménages luxembourgeois, quant a eux, regroupent 15,7% du total des dépodts des résidents en
septembre 2010, soit 23 501 millions d’euros. Le mois de juin 2010 a par ailleurs représenté un pic
jamais atteint pour cette catégorie de dépots (24 956 millions d'euros). Lexplication peut résider dans
une aversion au risque accrue de la part des ménages, les orientant vers des produits d'épargne
classiques.

Les dépdts des sociétés non financiéres ont diminué de 1,6 % entre septembre 2009 et septembre 2010.
Leur encours est cependant en hausse de 16,9 % par rapport au deuxieme trimestre de 2010.

Ajoutons que les dépobts des administrations publiques sont en forte hausse entre septembre 2009 et
septembre 2010. Cette hausse a pu s'expliquer par le placement d'une partie de 'émission de lemprunt
de 2 milliards d'euros de décembre 2008. Cependant entre mai et septembre 2010, les dépots des
administrations publiques ont diminué de 7,4 %.

Tableau 1.16:
Dépdts du secteur privé non bancaire (encours en fin de période) : Luxembourg"?

Montants en millions d’euros Variation en millions d'euros et en % ,anffw
2009/09 2010/06 2010/09 2009/09-2010/09 2010/06-2010/09 2010/09
en m| llions % en millions o
L e e

Total 150787 152 462 149 816 -9 -0,6 -2 647 =7/ 100,0
Administrations publiques 3875 5922 5621 1746 45,1 - 301 ~fil 38
Autres intermédiaires financiers 104 389 102 366 100 226 -4162 -4,0 -2 140 -2,1 66,9
Sociétés d'assurances et fonds de pension 5086 6830 5980 894 17,6 -850 -12.4 4,0
Sociétés non financiéres 14722 12388 14 487 = 235 -1.6 2099 16,9 9.7
Ménages & ISBLM 22715 24956 23501 786 3 -1455 -5.8 15,7

Source: BCL

1) Les données ont été révisées pour tenir compte d’informations nouvelles.
2] Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
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Les dépots des résidents d'autres pays membres de la zone euro

Les dépdts des résidents des autres pays membres de la zone euro sont en recul de 3,8%, entre fin
septembre 2009 et septembre 2010, portant lencours a 64 302 millions d'euros.

Cependant, l'encours en dépbts bancaires des sociétés non financiéres atteint 25 728 millions d'euros fin
septembre 2010, en hausse de 27,4% par rapport a lannée précédente. Ces encours représentent 40 % du
total des dépots effectués par les résidents d’autres pays membres de la zone euro.

La diminution des dépots des résidents des autres pays membres de la zone euro est donc principalement
due aux ménages et aux autres intermédiaires financiers. Ces derniers représentent 20% de l'encours a
la fin du mois de septembre 2010, soit 12 885 millions d'euros. Leurs dépots ont diminué de 28,8% par
rapport au mois de septembre 2009. Les ménages des autres pays membres de la zone euro, quant a eux,
ont déposé 3 124 millions d’euros de moins sur un an, soit une réduction de 13,8 % de leurs encours. Ce
montant est le plus faible observé depuis que ces statistiques sont réalisées (janvier 2003).

Les ménages ont pu étre incités a retirer une partie de leur épargne a l'étranger en raison de la crise. Par
ailleurs, la mise en place a Luxembourg de la retenue a la source sur les revenus produits dans le champ
d'application de la directive européenne 2003/48 CE sur la fiscalité des revenus de l'épargne, a pu avoir un
impact sur les fonds déposés aupres des banques de la Place. En effet, le taux d'imposition prévu par la
directive est passé de 15% a 20% en juillet 2008 et atteindra 35% en juillet 2011.

Représentant 9,5% du total des dépots des autres pays membres de la zone euro, les sociétés d'assurances
et fonds de pension affichent des dépots en hausse de 4,8% entre septembre 2009 et septembre 2010.

Les administrations publiques des autres pays membres de la zone euro, dont le poids relatif est seulement
de 0,2%, ont diminué leur encours de dépots de pres de 20% sur la période allant de septembre 2009 a
septembre 2010.

Tableau 1.17:
Dépdts du secteur privé non bancaire (encours en fin de période] - Autres pays membres de la zone euro"?
(en millions d’euros, données brutes, encours en fin de période)

Montants en millions d’euros Variation en millions d'euros et en % rzgtdlfs”

2009/09 2010/09 2009/09-2010/09 2010/06-2010/09 2010/09

en millions o) en millions o
) en % ) en %
d’euros d’euros
2,3

Total 66 841 62842 64302 -2538 -3,8 1461 100,0
Administrations publiques 151 375 121 -30 -19.8 - 254 -67.8 02
Autres intermédiaires financiers 18 085 12 969 12 885 -5200 -28,8 -84 -0,6 20,0
Sociétés d'assurances et fonds de pension 5846 6034 6128 282 48 94 1,6 9,5
Sociétés non financieres 20194 23118 25728 5534 27,4 2610 13 40,0
Ménages & ISBLM 22 565 20 345 19 440 -3124 -13,8 - 905 b4 30,2

Source: BCL

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

Les dépots des résidents du reste du monde

Les dépots des résidents du reste du monde sont en hausse de 3,3%, soit 1 711 millions d’euros, entre fin
septembre 2009 et septembre 2010, portant U'encours a 53 091 millions d’euros. Toutefois, le volume des
dépbts a diminué de 0,2 % entre fin juin et fin septembre 2010 (115 millions d’euros).
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Ce sont les sociétés d'assurances et fonds de pension et les sociétés non financiéres qui ont contribué a la
hausse des dépots des résidents du reste du monde. En effet, les sociétés non financieres ont augmenté
leurs encours de dépdts de 50,7 % entre septembre 2009 et septembre 2010. Elles représentent 24,3 % des
dépdbts du reste du monde. Par ailleurs, les dépots des sociétés d'assurances et des fonds de pensions ont
également évolué de maniére favorable, avec une hausse de 21,7% sur la période. Les encours de cette
catégorie demeurent cependant tres volatils et représentent un poids relativement faible dans l'ensemble
des dépots (1,7%).

Par contre, les autres intermédiaires financiers, qui représentent 43 % des dépdts du reste du monde, ont
diminué leurs dépots au Luxembourg de 6,2% en un an. Leur encours atteint donc 22 836 millions d'euros
fin septembre 2010.

De plus, les dépbts des ménages, qui s'éleventa 13 292 millions d’euros a la fin du mois de septembre 2010,
sont en baisse de 1122 millions d'euros [soit de 7,8 %) sur un an. Cette baisse est explicable, tout comme
pour les résidents des autres pays de la zone euro, par la mise en place a Luxembourg de la retenue a la
source sur les revenus produits dans le champ d'application de la directive européenne 2003/48 CE.

Enfin, les administrations publiques du reste du monde, dont le poids relatif est de 5,9 % en fin de période,
ont diminué leurs dépots de 4,7 % sur la période allant de septembre 2009 a septembre 2010.

2.7.6 Lestaux d'intérét de détail pratiqués par les banques luxembourgeoises
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biliers a taux variable, ou dont la

période de fixation est inférieure a

un an, portant sur les nouveaux contrats accordés aux ménages de la zone euro s’est [égerement détendu,
passant de 2,06% en octobre 2009 a 2,01% en octobre 2010 [comme pour l'ensemble des taux évoqués ci-
aprés, il s'agit du taux d'intérét hors frais et assurances). Cela représente une baisse de 5 points de base
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sur un an. Au cours du troisiéme trimestre 2010, les taux d'intérét des crédits immobiliers ont évolué dans
un corridor plutét serré entre un minimum de 2,01% (en juillet et septembre] et un maximum de 2,05%
(en aolt).

Le taux d'intérét des nouveaux contrats de crédits a la consommation, dont la période de fixation est
comprise entre un et cing ans, baisse a 4,86% en octobre 2010 par rapport a 5,14% en octobre 2009.

Deux catégories de contrats a taux variable sont prises en compte en raison de leur représentativité pour
le colit des crédits aux sociétés non financiéres (SNF). En ce qui concerne les contrats dont le montant
est inférieur a un million d'euros, leur colt augmente de 65 points de base entre octobre 2009 (2,47%) et
octobre 2010 (3,12%). Au cours du troisieme trimestre 2010, les taux évoluent entre un minimum de 2,89%
en juillet 2010 et un maximum de 2,96% en aoGt 2010. Pour les contrats dont le montant est supérieur a un
million d'euros, la hausse observée a atteint 18 points de base entre octobre 2009 (2,12%) et octobre 2010
(2,30%). Les taux observés au cours du troisieme trimestre 2010 sont compris entre un minimum de 2,25%
en juillet et un maximum de 2,85% en septembre.

Comme le montre le graphique 1.28, les taux d'intérét des crédits immobiliers ont évolué a des niveaux
historiqguement bas depuis la mise en place de la collecte statistique (en janvier 2003). Cette situation est
observable depuis la fin du premier trimestre 2009.

Les dépbts a un an des ménages comme ceux des sociétés non financiéres de maturité inférieure a un
an, ont vu leurs rémunérations augmenter de respectivement 27 et 37 points de base entre octobre 2009
(respectivement 0,47% et 0,35%) et octobre 2010 (respectivement 0,74% et 0,72%).

Graphique 1.29
Evolution de la rémunération des dépots proposée par les banques luxembourgeoises aux
agents non bancaires de la zone euro (en %)
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2.7.7 Lenquéte sur la distribution du crédit bancaire
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varie en fonction des questions

figurant dans le questionnaire.

Pour les questions sur les criteres d'octroi, les pourcentages nets sont définis comme la différence entre
la part des banques qui ont signalé un durcissement et la part de 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 la part de 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.

Les résultats les plus récents couvrent le troisieme trimestre 2010. Généralement, les résultats
luxembourgeois relatifs a l'évolution des criteres d'octroi des crédits sont en ligne avec ceux de la zone euro
dans son ensemble, alors que les résultats relatifs a la demande sont plus hétérogenes. L'enquéte se
rapportant au troisieme trimestre comprenait également deux questions supplémentaires sur l'acces au
financement du marché. Pour les résultats dérivés des questions réqulieres de l'enquéte, le graphique
représente ['évolution des pourcentages nets qui se rapportent aux questions clefs au Luxembourg.

Entreprises: Si l'année passée la politique de crédit des banques de l'échantillon luxembourgeois a
continué dans son orientation plus restrictive, les criteres d'octroi appliqués aux crédits aux entreprises
sont restés inchangés®™ en 2010. Par contre, aprés s'étre brievement interrompue au trimestre
précédent, la tendance baissiere des pourcentages nets s’est a nouveau poursuivie dans la zone euro et
les pourcentages nets sont ensuite passés de 11% a 4 %.

Au deuxieme trimestre, la hausse des pourcentages nets dans la zone euro fut liée a une détérioration des
colits des ressources et des contraintes d'équilibre de bilan; c’est dans cette optique qu'il faut comprendre

la baisse des pourcentages nets au troisieme trimestre, qui est principalement imputable a une évolution

15 Les critéres sont inchangés si les pourcentages nets s'inscrivent a zéro.
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moins défavorable de l'acces aux financements du marché et de la position de liquidité des banques. En
méme temps, ['évolution des perceptions de risques des banques de la zone euro est ['élément explicatif
principalayant contribué a un durcissement des criteres d’octroiau troisieme trimestre. Plusieurs éléments
explicatifs ont toutefois été cités comme ayant contribué a un assouplissement des criteres d’octroi.

Le durcissement des criteres d'octroi dans la zone euro s'est surtout traduit sur les conditions de
financement et notamment sur les marges percues sur les préts risqués. Si les critéres d'octroi sont restés
inchangés au Luxembourg, deux des sept banques ont toutefois signalé une amélioration des conditions
d’octroi, surtout en ce qui concerne les marges sur le montant moyen des préts.

Pour ce qui est de la demande nette, les évolutions récentes sont plus favorables dans la zone euro qu'au
Luxembourg. En effet, la demande nette est devenue positive dans la zone euro au troisieme trimestre, et
ce pour la premiére fois depuis 2007, alors qu’elle s’est repliée au Luxembourg. Ce repli est principalement
attribuable a un moindre besoin de financement pour les investissements en capital fixe. Le rebond de
la demande nette dans la zone euro découle essentiellement d'un besoin de financement accru lié a la
gestion des stocks et des fonds de roulement. Cependant, les banques de la zone euro ont également
indiqué que le besoin de financement lié aux investissements en capital fixe a contribué a faire baisser la
demande dans une moindre mesure que lors du trimestre précédent.

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

accordés aux ménages, les critéres d’octroi sont restés inchangés au Luxembourg ainsi que dans la
zone euro dans son ensemble. Les banques de la zone euro continuent toutefois a signaler une hausse de
la marge percue sur les préts risqués.

Du c6té de la demande, un rebond est discernable dans ['‘échantillon luxembourgeois. Ce rebond serait
imputable a une amélioration des perspectives sur le marché du logement. Dans la zone euro par contre,
les pourcentages nets se sont fortement repliés, tout en demeurant positifs.

Ménages (consommation et autres): Les critéres d'octroi appliqués aux crédits a la consommation (et
autres crédits) accordés aux ménages sont restés inchangés au Luxembourg ainsi que dans la zone euro.

La demande nette a légerement fléchi dans les deux échantillons. La baisse de la demande est attribuable
a un moindre besoin de financement.

Questions supplémentaires: Depuis le troisieme 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 a trait a l'acces au financement
des banques. Les résultats indiquent que les banques luxembourgeoises ont surtout eu recours au marché
monétaire pour se refinancer et que les conditions d’acces se sont améliorées au troisieme trimestre. La
majorité des banques ont indiqué que les événements survenus sur les marchés de capitaux n'ont guére eu
d'impact sur les fonds propres et/ou sur leur propension a accorder des préts. Dans la zone euro, lacceés
au financement des banques s'est également amélioré dans tous les segments de marché. La majorité
des banques de la zone euro ont signalé que les événements survenus sur les marchés de capitaux se sont
répercutés sur leurs fonds propres et/ou sur leur propension a accorder des préts.
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Encadré 1.2:

L'EVOLUTION DES CREDITS AUX MENAGES ET AUX ENTREPRISES

Depuis l'émergence des turbulences financiéres en 2007, plusieurs analyses ou encadrés sur l'évolution des crédits au
Luxembourg ont été publiés. Cet encadré passe en revue l'ensemble des informations qui sont devenues disponibles depuis
la plus récente publication, en septembre 2010 (voir Bulletin 2010/02).

Les données exploitées ci-dessous ainsi que dans le cadre des publications antérieures proviennent de la collecte BS/, de la
collecte MIR et de l'enquéte sur la distribution du crédit bancaire (BLS). Les résultats BLS les plus récents couvrent le troisieme
trimestre 2010. Pour ce qui est des collectes BS/ et MIR, les plus récentes données disponibles datent d’octobre 2010.

Remarques : Plusieurs ajustements statistiques ont été faits, tant pour le calcul des taux de croissance annuels que pour les
variations mensuelles des encours. Les séries ne sont pas ajustées pour les effets saisonniers. A noter que les séries représentées

dans les graphiques sont des moyennes mobiles sur trois mois.

LES CREDITS AUX MENAGES

Le graphique 1 présente
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de 7,7%, alors que les varia-

tions de stocks se sont ins-

crites a des niveaux relativement élevés par rapport a la période antérieure au revirement de tendance en 2009. Si les
crédits immobiliers octroyés aux ménages résidents s'inscrivent en hausse, leur progression demeure généralement
moins importante que lors de la période antérieure a la crise.

40 -1%

B Variations de stocks (éch. de gauche) e Taux de croissance annuel (éch. de droite)

1 Ils'agit donc des variations de stocks ou flux calculés a partir des différences mensuelles des encours (corrigées des reclassements, d'autres effets de valorisation,
des variations de taux de change et de tout autre changement ne résultant pas d'opérations).
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A premiére vue, la dynamique de crédit semble s'étre modérée a partir du mois de juin 2010. Néanmoins, il convient de
rappeler que cette évolution est en partie un artefact statistique, dans la mesure ou elle découle plutét d'un ajustement des
regles de reporting?.

Les volumes de nouveaux crédits accordés lors des dix premiers mois de l'année en cours s'établissent a 2 414 millions
d’euros. En guise de comparaison, lors des dix premiers mois des années 2008 et 2009, les crédits immobiliers nouvellement
accordés se sont respectivement inscrits a 2 476 millions et a 3 115 millions d’euros. Il convient cependant de rappeler que
certaines différences méthodologiques existent entre la collecte MIR et la collecte BS/.

Le taux d'intérét variable appliqué aux crédits immobiliers nouvellement accordés a évolué dans une fourchette relativement
étroite depuis le plus récent abaissement des taux directeurs en mai 2009, tant vers le haut que vers le bas, s'inscrivant a
2,01% en octobre de cette année. A rappeler que le colt des nouveaux contrats a taux variable a atteint son creux historique
en janvier 2010, a 1,91 %.

S'agissant de l'évolution de l'offre et de la demande de crédits immobiliers, l'enquéte sur la distribution du crédit bancaire
indique que les criteres d'octroi n'ont pas changé au troisieme trimestre, alors que la demande nette s'est inscrite en
hausse.

En ce qui concerne les crédits a la consommation octroyés aux ménages résidant au Luxembourg, tant les variations de
stocks que le taux de croissance annuel révelent une moindre vigueur a partir du deuxieme trimestre. Il convient toutefois de
rappeler que les crédits a la consommation se caractérisent par une forte saisonnalité, de sorte que les évolutions précitées
doivent étre appréhendées avec prudence.

Du c6té des données MIR, les crédits a la consommation nouvellement accordés ont également perdu de la vigueur aprés le
festival de l'automobile au premier trimestre. Quelque 592 millions d’euros ont été accordés entre janvier et octobre 2010,
par rapport a respectivement 676 millions et 504 millions lors des dix premiers mois de 2009 et de 2008.

Aprés avoir atteint son creux historique (a 3,66 %) en février, a loccasion du festival de l'automobile, le colt des crédits
assortis d'un taux d'intérét dont la période de fixation initiale est comprise entre un et cing ans s'est progressivement
accru pour atteindre 4,86 % en juillet. Depuis lors, le taux d'intérét a évolué dans une fourchette tres étroite pour finalement
s'établir a 4,86 % en octobre.

Les critéres d'octroi appliqués aux crédits a la consommation (et autres crédits) sont restés inchangés au troisiéme trimestre,
alors que la demande nette s’est légerement repliée.

LES CREDITS AUX ENTREPRISES

Le graphique 2 et le graphigue 3 retracent ['évolution des crédits octroyés aux sociétés non-financieres (SNF). Etant donné
qu’'une partie importante des crédits sont destinés aux SNF non-résidentes, les graphiques présentent séparément les
développements du crédit pour les SNF implantées au Luxembourg et pour les entreprises non-résidentes (implantées dans
la zone euro hors Luxembourg].

Si la progression annuelle des crédits octroyés aux entreprises résidentes continue a s'inscrire en baisse, les plus récentes
données vont dans le sens d’'une stabilisation du taux de croissance. Néanmoins, cette stabilisation est plutot imputable a
des effets de base. En effet, ['évolution des variations mensuelles des encours demeure peu favorable.

2 Voir Bulletin BcL 2010/02.

3 Par exemple, pour la collecte M/R il s'agit des nouveaux crédits accordés, alors que pour les données BS/ seuls les crédits effectivement octroyés sont enregistrés.
En outre, les nouveaux crédits de la collecte MIR comprennent toutes les renégociations des crédits existants et ne sont pas ventilés selon lorigine géographique
des contreparties.
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Un revirement de tendance
est discernable en ce qui
concerne les crédits octroyés
aux SNF de la zone euro hors
Luxembourg, méme si le taux
de croissance demeure néga-
tif. Il demeure toutefois pré-
maturé de conclure qu'un
retournement du cycle de
crédit soit effectivement en
cours. L'évolution des varia-
tions de stocks est relative-
ment volatile. Cependant, les
variations de stocks demeu-
rent généralement négatives
ou proches de zéro.

S'agissant des crédits nou-
vellement accordés dans le
cadre de la collecte MIR, les
volumes mensuels relatifs
aux crédits d'un montant
inférieur ou égal a un million
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Graphique 2
Les crédits octroyés aux entreprises du Luxembourg
(en millions d'euros et en pourcentage, moyennes mobiles sur trois mois)
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d’euros étaient plutot faibles jusqu’en mai, alors qu’ils se sont établis a des niveaux relativement élevés entre juin et octo-
bre. Par contre, les gros volumes se sont inscrits a des niveaux relativement faibles tout au long de U'année, du moins par

rapport a 2008 et 2009.

Les taux variables appliqués
aux crédits d'un montant
inférieur ou égal a un million
d'euros ont progressivement
augmenté a partirdu deuxieme
trimestre, tout en continuant a
s'inscrire a des niveaux histo-
riguement bas. En octobre, le
taux variable offert aux SNF
pour les crédits d'un montant
inférieur ou égal a un million
d’euros s'est inscrita 3,12%, a
comparera un creux historique
de 2,32% enregistré en février.
Le colt variable des crédits
d'un montant supérieur a un
million d'euros s'est égale-
ment accru apres s'étre établi
a son creux historique en avril,
passant de 1,87% a 2,85% en
septembre, avant de s'inscrire
a 2,3% en octobre.

Graphique 3
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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Les banques ont indiqué avoir laissé leurs criteres d'octroi inchangés en 2010. Dans la mesure ou ['évolution des criteres
d'octroi appliqués aux crédits aux entreprises affiche des propriétés d'indicateur avancé, les durcissements qui ont été
signalés entre le troisieme trimestre 2007 et la fin de 2009 continueront cependant a peser sur la dynamique de crédit, méme
si les banques commencent a assouplir les critéres d'attribution. La demande nette a continué a se replier au troisieme
trimestre. Il convient de rappeler que les résultats agrégés de l'enquéte ne permettent pas de différencier selon lorigine
géographique des contreparties.

CONCLUSIONS

Les crédits immobiliers octroyés aux ménages résidents ont continué a progresser lors des dix premiers mois de l'année mais
leur progression s'est ralentie, voire méme stabilisée récemment et elle demeure généralement moins importante que lors
de la période antérieure a la crise. Si les crédits a la consommation ont perdu de la vigueur a partir du deuxieme trimestre, ils
sont marqués par une forte saisonnalité. Les conditions de financement demeurent favorables pour les ménages, tant pour
les crédits immobiliers que pour les crédits a la consommation. L'enquéte sur la distribution du crédit bancaire indique que la
demande pour les crédits immobiliers s’est accrue au troisieme trimestre, alors que celle pour les crédits a la consommation
(et autres crédits) s'est [égerement repliée.

L'évolution des crédits octroyés aux entreprises résidentes demeure peu favorable, bien que les plus récentes données
aillent dans le sens d'une stabilisation du taux de croissance annuel. Néanmoins, ['évolution des flux mensuels est peu
favorable. Un revirement de tendance est discernable en ce qui concerne les crédits octroyés aux SNF de la zone euro hors
Luxembourg, méme si le taux de croissance demeure négatif.

Les taux d'intérét variables appliqués aux nouveaux crédits accordés aux entreprises ont légerement augmenté, mais
continuentas’inscrire a des niveaux historiquement bas. Les banques ont indiqué avoir laissé leurs criteres d'octroiinchangés
en 2010 mais, dans la mesure ou l'évolution des critéres d'octroi appliqués aux crédits aux entreprises affiche des propriétés
d'indicateur avancé, les durcissements qui ont été signalés antérieurement continueront a peser sur la dynamique de crédit.
La demande nette émanant des entreprises s'est repliée davantage au troisieme trimestre.

2.7.8 Les comptes de profits et pertes des établissements de crédit

Les établissements de crédit luxembourgeois ont réalisé un résultat avant provisions de 3 953 millions
d’euros au cours des neuf premiers mois de 2010. Ceci représente une baisse de 19,5% par rapport a la

période correspondante de 2009, ou le résultat avant provisions s “était élevé a 4 910 millions d"euros.

Revenus

Du coté des revenus, entre septembre 2009 et septembre 2010, la marge sur intéréts affiche un recul de
15,4 %, soit une baisse de 778 millions d'euros. En effet, en septembre 2010, les intéréts percus et les
intéréts bonifiés reculent respectivement de 39,6 % et 44,8% par rapport a septembre 2009. Ces baisses
s'expliquent par leffet conjugué de la réduction du volume des activités et du plus faible niveau des
taux d'intérét. Cependant, les produits des dividendes, inclus dans le calcul de la marge sur intéréts, se
situent en septembre 2010 & un niveau supérieur & celui de septembre 2009 (623 millions d’euros contre

507 millions d’euros).
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Les revenus sur commissions ont augmenté de 8,2 % au cours des neuf premiers mois de 2010, par rapport
a la période correspondante de 2009, pour s'élever a 2 641 millions d’euros.

La baisse significative des autres revenus nets, de 315 millions d’euros entre les neuf premiers mois
de 2009 et de 2010 provient, dans une large mesure, des variations de juste valeur des portefeuilles-
titres détenus par les banques. Notons cependant que le résultat a fin septembre 2010 se compare trés
favorablement a celui enregistré au cours des six premiers mois de 2010, ou les banques affichaient des
moins-values de 179 millions d'euros pour ce poste. En effet, alors que les indices boursiers se sont
accrus au début de l'année 2010, le second trimestre a été marqué par une baisse de ceux-ci. Cette baisse
généralisée des marchés financiers a négativement influencé la valeur des titres, ce qui a donné lieu a
des pertes comptables, enregistrées dans le poste des autres revenus nets, au cours du second trimestre
de 2010. Puis, le troisiéme trimestre s'est caractérisé par un recul des primes de risques demandées par
les investisseurs, faisant a nouveau augmenter la valeur de marché des titres.

Au total le produit net bancaire, qui regroupe l'ensemble des revenus bancaires, est en baisse de 9,7% au
cours des neuf premiers mois de 2010, par rapport a la période correspondante de 2009.

Colts

Concernant les frais des banques, entre les neuf premiers mois de 2009 et de 2010, on note une hausse
de 5,2% des frais généraux, avec des hausses de 4,2% des frais de personnel et de 6,6% des frais
d’exploitation.

La hausse des frais de personnel, dans un contexte de baisse de 'emploi bancaire, s'explique par les
dépenses sociales occasionnées ou provisionnées en raison de la réduction des effectifs. Par ailleurs, il
faut noter que du premier au troisieme trimestre 2010, les frais de personnel ont diminué de 68 millions
d'euros.

Tableau 1.18:
Compte de profits et pertes agrégé en cours d’année des établissements de crédit luxembourgeois”

(en millions de EUR; données brutes)

Rubrique des débits et des crédits 09 - 2009 09 - 2010 VIEEED | UEETE G
pourcent termes bruts
1

1 Intéréts percus 22422 3532 -39.6 -8890
2 Dividendes percus 507 623 22,9 116
3 Intéréts bonifiés 17 865 9 869 -44,8 -7 996
4 Marge sur intéréts 5064 4286 -15,4 -778
B Revenus nets sur commissions 2 440 2641 8,2 201
6 Revenus nets sur opérations de change 124 221 78,2 97
7 Autres revenus nets 564 249 -55,9 -315
8 Revenus hors intéréts 3128 3111 -0,5 -17
9 Produit bancaire 8192 7397 -9.7 - 795
10 Frais de personnel 1831 1907 4,2 76
11 Frais d’exploitation 1256 1339 6,6 83
12 Frais de personnel et d'exploitation 3087 3246 52 159
13 Amortissements sur immobilisé non financier 195 198 1,5 3
14 Résultats avant dépréciations, provisions et impéts 4910 3953 -19,5 - 957
Source: BCL

1) Les montants sont exprimés en millions d’euros. Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
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2.7.9 Les organismes de placement collectif (OPC]
L'évolution du nombre des OPC

Fin septembre 2010, le nombre d'unités inscrites sur la liste officielle des OPC s'élevait a 3 633 contre
3 457 unités a la méme période de l'année précédente. Le nombre d'OPC a donc augmenté de 176 unités.
Au cours du troisieme trimestre 2010, la hausse nombre d'OPC s'élevait a 83 unités.

Au 30 septembre, le nombre de compartiments est de 12 755 compartiments, ce qui représente une hausse
de 548 unités.

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

A la fin du troisiéme trimestre 2010, la valeur nette d’inventaire (VNI) des OPC s'élevait a 2 083 740 millions
d’euros, par rapport a 1 773 834 millions d’euros une année auparavant. On observe donc un mouvement
a la hausse de 309 906 millions d'euros, soit 17,5%.

Parailleurs, rappelons que le niveau de la valeur nette d'inventaire des OPC le plus bas depuis la survenance
de la crise économique et financiére a été enregistré en mars 2009 (1 526 563 millions d’euros). Depuis
mars 2009, la VNI a donc augmenté de 557 177 millions d'euros, soit une hausse de 36,5%. En méme temps,
le montant de la VNI des OPC a dépassé en septembre 2010 le niveau record enregistré en septembre 2007
qui s'élevait a 2 059 144 millions d’euros.

La hausse observée de la VNI des OPC s’explique essentiellement par des conditions de marché favorables
au cours de l'année 2009 et du premier trimestre 2010. En effet, pour lannée 2009, un effet de marché de
196 971 millions d’euros a été observé. Le premier trimestre de l'année 2010 a également confirmé cette
évolution positive des marchés financiers, avec un effet de marché de 85 535 millions d’euros. Cependant,
pour le second trimestre de l'année, l'effet de marché est bien moins important, a 12 370 millions d’euros,
suite aux mois de mai et juin, pour lesquels l'effet de marché était négatif. Leffet de marché observé
au troisieme trimestre 2010, étant a nouveau a la hausse par rapport au deuxieme trimestre, s'élevait a
23 224 millions d'euros.

Au cours de l'année 2008, lors de la crise financiére, un comportement de désinvestissement avait été
observé (moins 77 191 millions d’euros sur lannée). Puis, en 2009, linvestissement net en capital s'était
chiffré a 84 369 millions d'euros, en forte hausse.

Au deuxieme trimestre 2010, linvestissement net a été positif (17 729 millions d'euros), chiffre assez faible
par rapport au premier trimestre (54 010 millions d'euros). Notamment le mois de mai s'est traduit par un
désinvestissement important (14 858 millions d’euros] et ceci toutes catégories d'investissement compri-
ses. Le troisieme trimestre 2010 montre a nouveau un investissement en capital important de 49 879 mil-
lions d’euros. Sur le graphique ci-dessous, on notera que depuis septembre 2009, il y a un désinvestisse-
ment continu pour les OPC monétaires, ce qui traduit simplement le fait que les investisseurs cherchent
les produits qui promettent plus de rendement.

La crise financiere s'est traduite non seulement par un comportement de désinvestissement, mais aussi
par une aversion au risque plus prononcée de la part des investisseurs. Les OPC, avec une politique d'in-
vestissement axée sur les actions et/ou obligations, ont été particulierement pénalisés par la crise finan-
ciere. Il y a cependant lieu de remarquer que la situation s’est redressée. Ainsi, entre septembre 2009 et
septembre 2010, la VNI des OPC par actions a évolué de 517 100 a 630 078 millions d’euros. Pour les OPC
par obligations, elle est passée de 491 801 a 638 388 millions d’euros. Enfin, pour les OPC mixtes, elle a
évolué de 326 837 a 385 379 millions d'euros.
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Graphique 1.31
Evolution des actifs nets et de linvestissement net en capital selon la politique
d'investissement des OPC
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Graphique 1.32
Evolution des actifs nets et de Uinvestissement 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)

__|
]
]
]

Variation Variation

Nombre de | Valeur nette Investisse- \/ariationl annuelle Variation mensuelle Variation
comparts. d'inventaire ment_netwe‘n d_es mar?hef en termes annuoe/lte en termes menst‘?“e
capital financiers?? bruts en % bruts 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 844508 57 314 -141 206 -83 939 =0

2003 1870 7509 953 302 82 609 26185 108 794 12,9

2004 1968 7876 1106 222 113731 39189 152 920 16,0

2005 2060 8 497 1525208 236 277 182 709 418 986 37,9

2006 2238 9 473 1844 850 241 344 78 298 319 642 210

2007 2868 11115 2059 395 188 488 26 057 214 545 11,6

2008 3372 12325 1559 653 -77191 -422 549 -499 742 -24,3

2009 3463 12 232 1840993 84 369 196 971 281340 18,0

2010
jan. 3480 12316 1860 688 21 474 -1779 289 154 18,4 19 695 11
fév. 3498 12 425 1897 934 12 688 24,558 367 643 24,0 37 246 20
mars 3516 12513 1980538 19 848 62 756 453 975 29,7 82 604 44
avril 3521 12552 2012887 13803 18 546 419 955 26,4 32349 1.6
mai 3542 12612 1992 413 -14 858 -5616 373 144 23,0 -20 474 -1.0
juin 3550 12 628 2010637 18 784 -560 379 381 233 18 224 0,9
juil. 3582 12 685 2019223 8907 -321 313193 18,4 8 586 0,4
aolt 3614 12718 2068990 31383 18 384 329 573 18,9 49767 2,5
sep. 3633 12 755 2083 740 9 589 5161 309 906 17,5 14750 0,7

Source: CSSF

1) Linvestissement net se définit comme le montant des émissions nettes diminué des rachats nets ajustés pour tenir compte des OPC
2] Montants cumulés par année sauf pour les données mensuelles relatives  lannée 2010.
3] Il sagit de la variation de la VNI en termes bruts qui est due  la variation des marchés financiers.

Les OPC monétaires
Le nombre de compartiments

Fin octobre 2010, 460 compartiments monétaires sont officiellement enregistrés aupres de la CSSF, contre
490 compartiments monétaires a la méme période de l'année précédente.

La somme de bilan

Au 31 octobre 2010, la somme de bilan des OPC monétaires s'éleve a 288 879 millions d'euros par rapport
a 333 397 millions d'euros au 31 octobre 2009 et 296 962 millions d'euros au 30 septembre 2010. Sur
lannée, on constate donc une diminution de 44 518 millions d’euros, ce qui correspond a une baisse de
13,4%. Les OPC monétaires ont perdu de leur attrait pour les investisseurs lors de la reprise des marchés
financiers. En effet, depuis avril 2009, face a la hausse des principaux indices boursiers, les investisseurs se
tournent vers les OPC ayant une politique d'investissement plus orientée vers les instruments financiers,
au détriment des OPC monétaires, ou les rendements sont en principe plus limités. A titre de rappel, lors
de la crise, les OPC monétaires ont exercé un attrait important, notamment en raison de la sécurité des
investissements. Les mois de mai, juin et ao(t 2010 ont d’ailleurs été caractérisés par une légére hausse
des investissements dans les OPC monétaires, suite a la dégradation des marchés financiers.
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La politique d'investissement E
Les investissements des OPC monétaires sont majoritairement, voire exclusivement, constitués
de dépbts en banques et de titres de créance dont l'‘échéance initiale et/ou résiduelle n'excede pas
12 mois. Fin octobre 2010, le portefeuille de titres autres que des actions représente 77,1 % de l'actif,
soit 222 798 millions d'euros. Parallelement, les créances sur les établissements de crédit représentent
un poids relatif de 21,1%, soit 60 917 millions d'euros. A titre d'information, fin décembre 2008, les
créances sur les établissements de crédit représentaient un poids relatif de 31,1%. En effet, lors
de la crise financiére, la politique d’investissement des OPC monétaires avait basculé en faveur des
placements bancaires, considérés comme moins risqués. Le portefeuille des titres autres que des
actions se décompose en titres émis par des établissements de crédit (137 772 millions d'euros), en
titres émis par le secteur public (38 400 millions d’euros] et en titres émis par le secteur privé non
bancaire (46 069 millions d’euros). La part des titres émis par le secteur public s'établit & 17,3% au
31 octobre 2010. Ce chiffre est a mettre en relation avec celui d’octobre 2008, ou la part des titres émis
par le secteur public était de 8% et 5% en juin 2008. Cette évolution s'explique par la recherche de
placements a faible risque en temps de crise et par le besoin accru de financement des administrations
publiques, sous l'emprise notamment des programmes de relance économique.

Tableau 1.20:
Bilan agrégé des OPC monétaires" (en millions de EUR; données brutes; encours en fin de période)

Poids
relatif "

Montants en millions d'euros Variation en millions d’euros et en %

Actif 09-2010 10-2009 - 10-2010 9- 10-2010

en millions , en millio .
5 en /o - en "o
d’euros d’euros
Créances 69579 55 942 60917 -8 662 -12,4 4975 8,9 21,1
Portefeuille-titres 260 784 234786 222798 -37 986 -14,6 -11988 -5,1 771
Autres actifs 3034 6234 5164 2130 70,2 -1070 -17,2 1.8
Total de l'actif 333397 296 962 288879 -44518 -13,4 -8 083 -2,7 100,0

Source: BCL

1) Poids relatif par rapport au total des actifs

Poids
relatif "

Passif 09-2010 10-2009 - 10-2010

Montants en millions d’euros Variation en millions d’euros et en %

en millions
. e
d’euros

Dettes 2877 592 1760 -1117 -38,8 1168 1973 0,6
Parts émises 326 171 289 547 280 145 -46 026 =141 -9 402 -3.2 97.0
Autres passifs 4350 6823 6974 2 624 60,3 151 2,2 2,4
Total du passif 333397 296 962 288 879 -44.518 -13.4 -8 083 -2,7 100,0
Source: BCL

1] Poids relatif par rapport au total des passifs

2.8 LE COMMERCE EXTERIEUR

Le commerce extérieur du Luxembourg a repris de la vigueur depuis le début de l'année 2010, aprés avoir
lourdement subi les effets négatifs de la crise économique mondiale, entre le dernier trimestre 2008 et les
trois premiers trimestres de 2009. Sur les trois premiers trimestres de 2010, soutenues par de meilleures
perspectives économiques, les exportations et les importations de biens ont augmenté respectivement
de 15,7% et de 17,0% par rapport a la méme période de 2009. Les échanges de biens n’ont toutefois pas
encore atteint leurs niveaux d'avant la crise. Quant au solde du commerce extérieur, il a retrouvé sa
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tendance d'avant la crise, a savoir un creusement de son déficit, qui atteint 3,5 milliards d’euros (+20,2 %)
sur les trois premiers trimestres de 2010. Cette aggravation s'explique, entre autres, par l'acquisition
exceptionnelle d'un bien d'équipement (satellite] en mai 2010.

Graphique 1.33

Evolution des termes de l'échange du Luxembourg
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Source : Statec

a laune de lévolution des prix a

limportation, ce qui a occasionné

une nouvelle détérioration des ter-
mes de ['échange et, en conséquence, une aggravation du déficit commercial. Cette évolution s’explique
essentiellement par la remontée du prix du pétrole et des autres matieres premieres, depuis le creux
atteint au dernier trimestre de 2008.

Quant aux indices des volumes du commerce, sur le deuxieme trimestre 2010, ils montrent une hausse
plus marquée des volumes a lexportation (+22,6%) qu'a limportation (+20,3%). Soulignons que les
volumes importés ont subi une constante baisse depuis le dernier trimestre 2007. Cette chute ne s'est
arrétée qu'au premier trimestre 2010. En revanche, les volumes exportés, qui avaient déja arrété leur
chute depuis le troisieme trimestre 2009, sont en constante progression, méme s'ils restent bien en deca
de leurs sommets atteints avant la crise.

La ventilation du commerce par catégorie de biens montre que 'amélioration des exportations provient en
grande partie de produits sidérurgiques, dont les ventes se sont accrues de 28,9 % sur les trois premiers
trimestres de 2010. Les exportations de toutes les autres catégories de biens se sont également bien
portées, a Uexception du matériel de transport (-15,3%). L'évolution des exportations selon les principaux
partenaires commerciaux indique que les ventes intra-zone euro, qui absorbent habituellement prés de
trois quarts des exportations luxembourgeoises, ont augmenté de 15,5% sur les trois premiers trimestres
de 2010. Les livraisons vers [Asie ont progressé de 32,3% et représentent 5,8 % du total des exportations
du Luxembourg.

16 A la date d'arrété de ce bulletin, les données sur les indices des volumes et des valeurs relatifs au troisieme trimestre 2010 n'étaient pas
disponibles.
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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 97852 10,8% 136773 13,0% -3892,1 18,8%

2005 103194 5,5% 14.187,1 3,7% -3867,7 -0,6%

2006 11306,9 9.6% 15 644,1 10,3% -4337,2 12,1%

2007 11848,6 4,8% 16311,0 4,3% -4 4623 2,9%

2008 11890,4 0,4% 17290,3 6,0% -5399,9 21,0%

1" trim. 30620 -1,9% 41081 1,4% -1046,1 12,6%

28 trim. 3226,8 6,6% 45439 6,1% -1317,1 5,0%

3 trim. 30405 10,1% 45530 16,5% -15125 32,1%

4e trim. 2561,1 -12,8% 40853 0,3% -1524,2 34,4%

2009 9162,5 -22,9% 13370,7 -22,7% -4.208,2 -22,1%

1er trim. 22452 -26,7% 33075 -19,5% -1062,3 1,6%

2 trim. 2167,6 -32,8% 32152 -29,2% -1047,6 -20,5%

3¢ trim. 23931 -21,3% 3220,2 -29,3% -827.1 -453%

4 trim. 2356,7 -8,0% 36278 -11,2% -1271,1 -16,6%
2010

19 trim. 24699 10,0% 35525 7,4% -1082,6 69,5%

2 trim. 27324 26,1% 42000 30,6% 14676 65,1%

3 trim. 26689 11,5% 36490 13,3% -980,2 73.1%

Source: Statec
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2.9 LA BALANCE DES PAIEMENTS
2.9.1 Compte courant

La balance courante du premier semestre 2010 s’est soldée par un excédent de 1,8 milliard d'euros,
contre 1T milliard d'euros au premier semestre 2009. Cette importante amélioration (+67 %) du surplus
courant provient largement d'une embellie des exportations nettes de services, en particulier les services
financiers, accompagnée d'une forte contraction du déficit des transferts courants. Quant aux déficits
structurels des marchandises et des revenus, ils s'accroissent sensiblement.

L'aggravation (+54 %) du déficit des marchandises résulte en grande partie d'un retournement dans le
solde des opérations sur or non-monétaire, qui est passé d'un excédent de 550 millions d'euros au premier
semestre de 2009 a un déficit de 10 millions au premier semestre 2010. A cela s’ajoutent la détérioration
des termes de 'échange et l'acquisition d’un satellite,qui se sont traduites par une nouvelle hausse (+12 %)
du déficit des marchandises du commerce général.

L'excédent dégagé par la balance des services s'est accru de 30%, en atteignant 11 milliards d’euros au
premier semestre 2010. Cette évolution positive provient en grande partie d'une hausse de 37% dans les
exportations nettes de services financiers. Les exportations nettes des autres services se sont également
bien portées, leur surplus ayant globalement progressé de 16 %. Parmi ces derniers, ce sont les services
d’assurance, de transport de marchandises et de voyages qui se sont redressés significativement.

Le déficit de la balance des revenus s’est accru de 27 % a 6,8 milliards d’euros au premier semestre 2010.
Le déficit structurel de la rémunération des salariés n'a augmenté que trés légerement (+0,9 % a 3 milliards
d'euros), suite a une stagnation de Uemploi frontalier. En revanche, 'accroissement des dividendes et
intéréts versés aux non-résidents s’est traduit par une importante progression (+63 %) du déficit du revenu
des investissements.

Enfin, le solde négatif dégagé par la balance des transferts courants a chuté de 40%, en grande partie
suite a une baisse des transferts nets effectués par la BCL a lEurosystéme au titre de la réallocation du
revenu monétaire.

Encadré 1.3:

REVENUS DES INVESTISSEMENTS ET SERVICES FINANCIERS
NOUVELLE METHODOLOGIE A PARTIR DE 2009

'année 2009 est marquée par des changements significatifs relatifs a la méthodologie des revenus des investissements',
qui rendent difficile la comparaison avec les années précédentes. La rupture de série se lit en particulier dans 'évolution
du solde des investissements de portefeuille et des autres investissements. Cependant, la forte hausse du solde des autres
investissements est partiellement compensée par la baisse du solde des investissements de portefeuille. En effet, a partir
de 2009, on prend en compte dans les statistiques extérieures les obligations émises au Luxembourg par les «autres sec-
teurs» de l'économie (hors gouvernement et institutions financieres monétaires). Ces émissions obligataires sont porteuses
d'intéréts (débits - investissements de portefeuille] attribués a des investisseurs généralement non-résidents. Le produit de
ces émissions est investi essentiellement a ['étranger sous forme de préts intragroupes ou dépots bancaires, qui a leur tour
générent des intéréts (crédits - autres investissements).

1 Voir Bulletin de la BCL 2009/3, pages 126 et 127.
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Tableau 1:
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Solde du revenu des investissements dans la balance des paiements du Luxembourg

(en milliards d’euros)

04

2004 45
2005 1,1 4,0
2006 4,0 43
2007 5,7 -6,7
2008 55 48
2009 (p) 4,9 84
2009 S1 (p) -2.2 35
2009 S2 (p) -2.7 50
201051 (p) 36 4,7

2,8 2,1

2,4 0,6
28 -2,5
2,9 -1,9
18 -0,4
-7,3 10,8
-4,2 5,4
-3,1 54
-4.,5 56

Sources: BCL, Statec

Revenus des investissements directs

Présentons plus en détail les revenus des investissements relatifs a lannée 2009, en commencant par les revenus
d'investissements directs. Les «Special Purpose Entities» (SPEs] génerent des flux (crédits et débits) particulierement
élevés mais un solde créditeur relativement modeste. Les banques étrangeres rapatrient leurs bénéfices a la maison mere
(débits) pour un montant supérieur a celui des revenus percus sur l'étranger (crédits). De méme, les promoteurs étrangers
investissent dans les OPC résidents via la création de sociétés de gestion au Luxembourg (opérations d'investissements
directs). Par la suite, une partie des frais de gestion relatifs aux exportations de services financiers est rétrocédée aux

investisseurs non-résidents sous la forme de bénéfices d'investissements directs (débits).

Revenus des investissements de portefeuille et des autres investissements

On distingue au sein des ins-
titutions financieres moné-
taires les banques et les OPC
monétaires. La contribution
des banques aux revenus des
investissements est simple.
A lactif, les banques ache-
tent des titres de créance et
octroient des préts. Les uns
comme les autres sont por-
teurs d'intéréts (crédits), dans
les rubriques des investisse-
ments de portefeuille et des
autres investissements, res-
pectivement. Au passif, les
banques émettent des titres
de créance et contractent des
emprunts, ce qui génere éga-
lement des intéréts (débits).

Les revenus des OPC monétaires sont en revanche essentiellement estimés a partir de leurs actifs, constitués en majorité
de titres de créance a court terme et de dépots bancaires. Ces revenus sont par la suite distribués aux actionnaires des fonds

(débits - actions).

Tableau 2:

Revenus des investissements par instrument et contrepartie en 2009

(en milliards d’euros)

Inv. directs -8,4 33,5 42,0
dont SPEs 2.7 29.7 27,0
dont banques -4,9 18 6,7
dont autres secteurs -6,2 2,1 8,3

Inv. de portefeuille -7,3 51,8 59,0
dont IFM 5,1 12,7 75

Actions -5,5 0.2 5,7
Titres de créance Long Terme 56 72 1,6
Titres de créance Court Terme 5,0 5,2 0,2
dont non IFM -12,4 38,9 51,5
Actions =229 16,1 39,0
Titres de créance Long Terme 9.3 214 12,1
Titres de créance Court Terme 1,2 1,6 0,4

Autres inv. 10,8 211 10,3
dont IFM 2.0 7,4 5,4
dont non IFM 8,5 13,4 4,9

Sources: BCL, Statec

BULLETIN BCL 2010 - 3

71



Le principe est le méme pour les OPC non monétaires (non IFM], mais ces derniers percoivent également des dividendes
sur leurs avoirs en actions. Une autre différence notable est que les OPC non monétaires investissent surtout dans des titres
de créance a long terme. Encore une fois, les revenus percus sur lactif (intéréts sur titres de créance et dép6ts bancaires,
dividendes] sont attribués aux actionnaires des fonds.

Enfin, comme on l'a vu plus haut, les émissions luxembourgeoises, en particulier des sociétés de titrisation, généerent des
flux a peu pres symétriques a l'actif et au passif avec des débits d'investissements de portefeuille d'une part et des crédits
d'autres investissements d'autre part.

Légere amélioration du solde relatif au secteur financier a partir de 2009

Le solde débiteur global des revenus des investissements est toutefois plus que compensé par le solde créditeur des services
financiers. En particulier, les détenteurs non-résidents de fonds d'investissement luxembourgeois acquittent des frais de
gestion, qui leur sont imputés au niveau des exportations de services financiers. Le solde des services financiers di aux
OPC connait un infléchissement a partir de 2008, sous l'effet de la crise économique et financiere. Cependant, il se redresse
en 2009 et au premier semestre de 2010.

Tableau 3:
Solde des services financiers dans la balance des paiements du Luxembourg

(en milliards d’euros)

2004 75 1] b4
2005 9,5 13 8,2
2006 12,6 15 1,1
2007 15,5 18 13,7
2008 14,6 16 13,0
2009 (p) 12,4 14 11,0
2009 S1 (p) 5,7 0,7 5,1
2009 S2 (p) 6.7 0.8 5,9
201051 (p) 7,9 0.8 71

Sources: BCL, Statec

Finalement, l'ensemble formé par les revenus des investissements et les services financiers dégage a partir de 2009 un solde
positif en progression, sans toutefois renouer avec les niveaux d'avant-crise.

Tableau 4:
Solde de 'ensemble «revenus des investissements et services financiers»

(en milliards d’euros)

Rev. des inv. et services
fin.

2004 79
2005 84
2006 8,6
2007 9.8
2008 9,1
2009 (p) 75
2009 S1 (p) 35
2009 S2 (p) 40
201051 (p) 42

Sources: BCL, Statec
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2.9.2 Compte financier

Les sorties nettes de capitaux ont atteint 1,7 milliard d’euros au premier semestre 2010, soit une hausse
de 400 millions par rapport au méme semestre de 2009. Dans les différentes composantes du compte
financier, les flux d'investissements de portefeuille et les flux de produits dérivés se sont soldés par
des entrées nettes respectives de 42,8 milliards d’euros et de 2,4 milliards. Ces entrées nettes ont été
compensées par des sorties nettes de 44,9 milliards dans les autres investissements (préts et dépots
classigues) et accessoirement par les sorties de 1,9 milliard dans les investissements directs.

Les sorties nettes d'investissements directs s'expliquent par quelques importantes opérations de préts
intragroupes, partiellement compensées par des opérations en capital. Dans les investissements de
portefeuille, les transactions sur titres de participation ont dégagé des entrées nettes de 42,7 milliards
d'euros au premier semestre 2010 contre des sorties nettes de 17,8 milliards au méme semestre de 2009.
Du coté des avoirs, les résidents ont accru leurs investissements dans les actions étrangéres, alors qu’ils
avaient délaissé ce type de placements au premier semestre de 2009, dans un contexte de perturbations
financieres. Du c6té des engagements, au premier semestre 2010, les non-résidents ont augmenté plus
que proportionnellement leurs investissements dans les parts d'OPC luxembourgeois.

Ence quiconcerne les titres de créance, les résidents ont placé 10,5 milliards d’euros dans les titres étrangers,
essentiellement en obligations, en méme temps qu’ils ont vendu les instruments du marché monétaire.
Les transactions des non-résidents sur titres de créance luxembourgeois sont restées relativement faibles
(7.7 milliards d’entrées, dont plus de la moitié en titres a court terme). Au total, les transactions sur titres de
créance se sont soldées par une sortie nette de 2,8 milliards d'euros au profit du reste du monde.

Dans les autres investissements (prét et dépdts classiques), les sorties nettes de 44,9 milliards d'euros
sont liées a la fois a une hausse des avoirs nets de la BCL vis-a-vis de [Eurosystéeme et des avoirs nets
des autres secteurs.

Tableau 1.22:
Balance des paiements du Luxembourg

premier semestre 2009 premier semestre 2010
Unité : Milion EUR

COMPTE COURANT 91 457 90372 1085 90875 89 066 1809
Marchandises 5667 6 Y4b -1277 6149 8112 -1963
Services 20249 11831 8419 25232 14 247 10 985
Revenus 63 184 68530 -5346 57 000 63 783 -6 783
Transferts courants 2356 3068 =111 2 494 2924 -430
COMPTE DE CAPITAL 20 1M -91 25 123 -98
COMPTE FINANCIER 2 -1306 -1730
Investissements directs ¥ -83976 82701 -1275 -22758 20 822 -1937
Opérations en capital et bénéfices réinvestis -51353 92921 41568 -16 909 68335 51 426
Autres opérations, Préts intragroupes -32 623 -10 220 -42 843 -5 849 -47514 -53 363
Investissements de portefeuille -52 855 34999 -17 856 -20592 63 348 42756
Titres de participation -8078 26 652 18575 -10016 55 607 45591
Titres de créance -44 777 8347 -36 430 -10576 7741 -2835
Produits financiers dérivés -7131 2354
Autres investissements 64 353 -39 358 24995 -58 011 13 094 -44917
Avoirs de réserve -40 14
ERREURS ET OMISSIONS 313 19

Source : BCL/STATEC

1] Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.

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

3] Pour les investissement directs, les avoirs se référent aux investissements directs a ['étranger et les engagements aux investissements directs au Luxembourg.
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2.10 LA CROISSANCE ECONOMIQUE
Comptes annuels

La récente estimation des comptes nationaux annuels publiée en octobre 2010 dresse un tableau plus
optimiste que ne le laissaient entrevoir les estimations précédentes. De fait, la contraction de l'activité
est désormais estimée a -3,7% en 2009, contre -4,1% auparavant. Par ailleurs, les comptes révisés pour
les années 2006 a 2008 dressent désormais limage d'une croissance légerement inférieure en 2006
(5,0% contre 5,6% dans la version précédente] et d'un renforcement de la croissance en 2007 a 6,6 %. De
méme, la croissance de l'activité est désormais estimée a 1,4 % en 2008 contre 0,0 % selon les estimations
précédentes.

La révision a la hausse pour lannée 2009 est essentiellement imputable a la hausse des contributions de
la consommation privée et de la consommation publique (qui sont passées de respectivement -0,2 p.p.
et 0,4 p.p. 3 0,1 p.p. et 0,7 p.p. selon la nouvelle estimation). Par ailleurs, ['évolution plus défavorable
de la formation brute de capital fixe a été entierement compensée par une hausse de la contribution
a la croissance des variations de stocks. Ces évolutions plus positives des dépenses de consommation
et des variations de stocks ont permis de compenser une croissance légerement plus défavorable des
exportations nettes.

Tableau 1.23:
Comptes nationaux annuels: Troisieme estimation de la croissance du PIB réel pour l'année 2009

Comptes nationaux d'octobre 2010 Révisions apportées a la

Tewn el verEtien anmueEs croissance par rapport aux Contributions a la croissance
comptes nationaux de juillet 2010 (en points de pourcentage)
len points de pourcentage)

'

Consommation privée 3.2 33 4.8 03 0,5 0,5 0,9 1,0 11 11 1,5 0,1
Consommation publique 1,6 2,8 2,7 4,5 -1,2 -0,1 -03 1,8 03 0.4 0.4 0,7
Formation brute de capital fixe 3.8 17,9 1,4 -19.2 -0,9 52 15 -4.7 0,8 3.4 03 -39
Variations des stocks 1444 -47,7 =277 234 03 05 -1235 1215 0,7 -05 -0,1 0,1

Acquisitions moins cessions d'objets ~ -97,8 -1102,7 -1,9 2782 0,0 2,7 03 0,0 -1,5 -04 0,0 -0,9
de valeur

Demande intérieure 1.9 59 3.1 -5,9 -0,3 1,7 -0,1 08 0,7 4,6 22 -4,0
[excluant les stocks)

Importations 12,8 9.3 85 -10,3 -0,1 1,0 52 -07  -167  -129  -122 15,0
Exportations 13,0 9.1 6,6 -8,2 -0,3 03 5,1 -0,7 20,2 15,4 11,6 -147
Exportations nettes 14,0 8,2 -1,9 0,9 -1,6 -3,2 43 -0,5 3,6 25 -0,6 03
Produit intérieur brut 50 6,6 1.4 -3,7 -0,6 0,1 1.4 0,4 5,0 6,6 1.4 -3,7
Déflateur du PIB 6,7 37 4,2 -04 -0,1 0,6 -0,8 -0,1

Emploi salarié 39 4,7 4,9 1,0 0,0 0,0 0.0 0.1

Emploi total 3.6 4,5 4,7 0,9 0,0 0.1 0,0 0.0

Rémunération moyenne par salarié 2,6 37 2,1 1,8 -0,7 0,1 0.1 0,1

Productivité du travail 1,3 2,1 -3,2 -4,6 -0,5 0.1 13 0.4

Co(t unitaire du travail 1,2 1,6 5.4 6,7 -0,2 0.0 -1.4 -03

Marge de profit 55 1,9 -1,4 -6,9 0,1 0,6 0,6 0,1

Source: Statec, calculs BCL (aux erreurs d’arrondi prés)

Par ailleurs, les chiffres relatifs a l'emploi et aux rémunérations des salariés n'ayant fait lobjet que
d’une légeére révision, la croissance annuelle de la productivité et celle du co(t unitaire du travail se sont
mécaniquement réajustés, pour s'établir a respectivement -4,6 % et 6,7 % en 2009 (contre -5,0% et 7,0%
estimés auparavant).
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Comptes trimestriels

La premiere estimation des comptes nationaux pour le deuxieme trimestre 2010 fait état d'une accélération
de la croissance en glissement annuel a 5,3% par rapport au méme trimestre de l'année précédente et
d'un léger recul du PIB, de 0,3% par rapport au premier trimestre de 2010.

Notons par ailleurs qu'en termes annuels, les estimations relatives a lensemble des trimestres de 2009
ont fait l'objet de révisions, a savoir -5,3% au lieu de -6,5% pour le premier trimestre, -8,0% au lieu de
-8,5% pour le deuxieme, -3,3% au lieu de -2,2% pour le troisieme trimestre et 2,1% au lieu de 1,1% pour
le dernier trimestre 2009. De méme, la croissance en glissement trimestriel a été révisée a la hausse pour
le premier trimestre 2010, en s'établissant a 0,8 % contre -0,3% dans la version précédente.

L'examen de la décomposition de la croissance selon l'approche «dépenses» montre qu'au deuxieme
trimestre 2010, l'ensemble des composantes de la demande ont évolué favorablement en termes annuels.
Les plus fortes progressions ont été enregistrées par le commerce extérieur et la formation brute de capital
fixe, qui s'est repositionnée sur un sentier de croissance. En glissement trimestriel, la croissance négative
par rapport au trimestre précédent provient exclusivement d'une plus forte progression des importations
que des exportations. Néanmoins, il convient de noter la stagnation, en termes de croissance trimestrielle,
de la consommation privée et publique.

Cette nouvelle version de la comptabilité nationale trimestrielle confirme une certaine modération de
la croissance annuelle de la rémunération par téte au cours du deuxiéme trimestre 2010 (0,7% contre
1,5% au cours du méme trimestre de 2009). Cette évolution, associée a une accélération de la croissance
annuelle de la productivité du travail, s'est traduite par le fléchissement de la croissance des colts
unitaires salariaux au deuxiéme trimestre de 2010 par rapport a la méme période de lannée précédente.
Cependant, ces évolutions doivent étre relativisées et interprétées avec prudence. De fait, il s'agit ici d'une
réaction mécanique et normale étant donné les pertes substantielles de productivité et la forte hausse du
co(t unitaire du travail observées un an auparavant.

Tableau 1.24:
Croissance du PIB réel et des composantes de la demande

Pourcentage de variation par rapport au trimestre Pourcentage de variation par rapport au méme
précédent trimestre de l'année précédente

Consommation privée 09 -0,9 2.2 0,0 0,6 03 3,2 2,1
Consommation publique 1,7 02 1.4 0,0 4,7 38 03 0.5
Formation brute de capital fixe -33 8,1 11 2,0 -30,4 -21,3 -9.7 7,7
Exportations 58 4,0 -0,4 4,3 -8,2 1.8 6,0 14,4
Importations 6,7 2,6 0.2 4,9 -11.9 -0,4 10,0 15,0
PIB réel 35 1,3 08 -0,3 -3,3 2,1 2,9 53
Emploi salarié -0,3 0,5 0.1 1,2 0.2 0,1 0,6 1,6
Emploi total -0,2 05 0.2 1,2 0.2 0,1 08 1,6
Rémunération moyenne par salarié -2.2 15,1 -13,4 3,3 1,9 2.6 1,2 0,7
Productivité du travail 3,7 0,8 0,7 -15 -3,5 2,0 2,2 3,7
Codt unitaire du travail -5,7 14,2 -14,0 49 55 0,6 -0,9 -2.8
Marge de profit 6,4 14,1 15,2 -1,8 -5,2 -2,6 39 8.2

Source: Statec (aux erreurs d‘arrondi prés)
Remarque: les données relatives & l'emploi et par conséquent les indicateurs y afférents ne sont pas ajustés pour les variations saisonniéres

Au niveau sectoriel et en glissement annuel, lensemble des branches économiques ont contribué
positivement a la croissance économique. Il convient néanmoins de relativiser la croissance enregistrée par
certaines branches économiques au deuxieme trimestre 2010 comme le secteur industriel et de replacer
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ces évolutions dans leur contexte. De fait, il ne faut pas oublier que la plus forte contraction de lactivité a
eu lieu au deuxieme trimestre 2009. En termes trimestriels, seuls le secteur primaire, le secteur financier
et le secteur «services immobiliers, de location et aux entreprises» ont évolué négativement.

Tableau 1.25:
Croissance du PIB réel et de la valeur ajoutée par branche de production

Pourcentage de variation par rapport au trimestre Pourcentage de variation par rapport au méme
précédent trimestre de lannée précédente

PIB réel 35 1,3 08 -0,3 -3.3 2,1 29 5
Agriculture, chasse et péche -2.8 -4,2 24,1 -0,8 17,2 13,6 9.5 14,6
Industrie y compris énergie 7,7 -0,1 1,1 7.3 -11.0 9.3 8.8 16,8
Construction 78 -4,9 1,9 08 -1,3 -4,8 -1.4 53
Commerce, transports et communications 2,1 5,1 0,9 2,0 b4 6,0 3,1 10,5
Services financiers 6,2 -2,0 2,4 -2,4 -2,2 08 8,5 4,0
Services immobiliers, de location et aux -0,1 2.1 -1,2 -0,2 -3,7 1.4 -3,6 0,6
entreprises

Autres activités de services 1,6 -0,6 0,1 0.1 2,1 1,8 13 1,3
Valeur ajoutée totale 3,7 0,0 0.8 0,7 -3,2 2,6 2.7 53

Source: Statec [aux erreurs d‘arrondi prés)

A noter que cette analyse de la comptabilité nationale trimestrielle doit étre interprétée avec prudence.
Avec l'extension de la couverture statistique des comptes, ces derniers vont nécessairement faire l'objet de
révisions lors de publications ultérieures.

2.11 PROJECTIONS MACROECONOMIQUES

Les précédentes projections macroéconomiques de la BCL datent de juin 2010 7 et ont été élaborées dans
le contexte du rebond conjoncturel marqué qui s'était manifesté a partir de la mi-2009. La poursuite de la
croissance au premier semestre 2010 - en termes de dynamique trimestrielle - était alors envisageable,
comme l'attestaient la forte croissance dans la zone euro et 'évolution favorable des indicateurs issus des
enquétes de conjoncture dans lindustrie. La consolidation de la croissance était d'autant plus tangible que
le chdmage partiel continuait a reculer et que Uemploi avait redémarré. Pour l'année 2010, une progression
du PIB réel autour de 3,0% était encore escomptée par la BCL. Ce scénario était basé sur l'hypothése
que la reprise conjoncturelle ne saurait garder le rythme de croisiere de Uépoque et quelle s'épuiserait
au deuxieme semestre 2010, avant de regagner en vigueur en 2011 et au-dela. Le profil de croissance
escompté, en particulier la dynamique a moyen terme, restait cependant en deca 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 juin 2010, la consolidation de la reprise s'est confirmée, bien que le bilan dressé
par les comptes nationaux trimestriels soit a priori moins positif qu'on aurait pu lanticiper. Selon ces
comptes, l'expansion de 0,8% du PIB réel au premier trimestre a été suivie d'une inflexion a la baisse de
0,3% au deuxieme trimestre 2010. Au total, le PIB en volume aurait progressé de 5,1% par rapport a son
creux du deuxieme trimestre 2009, de sorte que U'écart par rapport a son sommet d'avant la récession ne

17 Voir BCL, Rapport Annuel 2009, pp.88-96
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serait plus que de 3,1%. Désormais, l'acquis de croissance pour lensemble de l'année 2010, estimé sur
base des données ajustées pour les variations saisonniéeres enregistrées a la fin du deuxieme trimestre,
se chiffre a 2,6 %.

Le recul de l'activité économique tel qu'estimé actuellement pour le deuxieme trimestre doit tre nuancé.
D'une part, l'activité économique au Luxembourg est plus volatile qu’ailleurs. La fréquence des inflexions
conjoncturelles temporaires est forcément plus élevée que dans les économies de plus grande taille, moins
ouvertes et plus diversifiées. D'autre part, il s'agit d’estimations préliminaires qui sont sujettes a révision.
Or la conjoncture dans les pays voisins ainsi que l'évolution des indicateurs a court terme laissent augurer
une croissance trimestrielle plus favorable que la présente estimation officielle.

Au deuxieme semestre 2010, les indicateurs conjoncturels indiquent que la croissance de lactivité
économique s’est vraisemblablement poursuivie. Si pour le troisieme trimestre ces indicateurs suggerent
une croissance se situant au-dela du potentiel, ils annoncent dans la méme foulée un essoufflement pour
la fin de lannée. Le tassement de la reprise, anticipé précédemment pour la mi-2010, ne surviendrait donc
vraisemblablement qu'au tournant de l'année 2010/2011.

Le raffermissement cyclique observé en 2010 repose par ailleurs sur une assise plus large. En ce qui
concerne le secteur financier, lindustrie des fonds se distingue par sa robustesse. Hormis le recul observé
en mai lors des perturbations affectant les marchés obligataires, sa valeur nette d'inventaire saffiche
en constante progression depuis mars 2009. Ainsi, de juin a septembre 2010, elle a encore progressé de
3,6 % et deux tiers des influx seraient imputables a de nouveaux capitaux investis. Elle devrait par ailleurs
prochainement dépasser ses sommets d'avant la crise.

Le rétablissement des résultats des banques est quant a lui nettement moins manifeste, car il est entaché
d'une faiblesse de la marge sur intéréts. Les commissions s'affichent certes en hausse au troisieme
trimestre (sur base des données ajustées pour les variations saisonniéres), mais celle-ci est fort graduelle
et leur évolution demeure en retrait par rapport a la progression de la valeur nette d'inventaire des OPC.
En revanche, la remontée des indices boursiers entamée en juillet pourrait redynamiser graduellement les
commissions des banques.

Selon les estimations préliminaires, la production industrielle se serait repliée de quelque 2% au troisieme
trimestre, une évolution annoncée par le retournement des enquétes de conjoncture mensuelles observé
depuis mai 2010. La contraction intervient cependant aprés une ascension continue lors des cing trimestres
précédents. Elle est aussi pour le moins surprenante eu égard au recul de la demande et a 'utilisation du
dispositif du chomage partiel, qui suggéreraient quant a eux une expansion de la production. Finalement,
la demande dans les pays limitrophes est restée soutenue au deuxieme semestre 2010 et les résultats
des enquétes de conjoncture trimestrielles pour la fin d'année demeurent également encourageants. En
ce qui concerne le reste du secteur non-financier, l'analyse est sans équivoque, méme si elle doit étre
empreinte de prudence compte tenu du caractere parcellaire des données disponibles. Lindicateur de
confiance dans la construction, les immatriculations de voitures ainsi que les estimations préliminaires du
chiffre d'affaires dans le commerce mettent tous en exergue une demande domestique soutenue au cours
de l'année 2010.

Hypotheses techniques

Les projections macroéconomiques de la BCL font partie intégrante de l'exercice de projection commun
de UEurosysteme. Elles se basent, entre autres, sur un ensemble d'hypothéses dites techniques. Celles-ci
sont notamment dérivées de divers indicateurs financiers observés au moment de la finalisation de
Uexercice et elles refletent Uopinion moyenne des opérateurs des marchés financiers quant a l'évolution
future de ces indicateurs.
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En ce qui concerne les taux d'intérét a court terme, le taux Euribor a 3 mois est supposé poursuivre sa
hausse, amorcée au second trimestre 2010, jusqu'au quatrieme trimestre 2012. Sur lensemble de
lannée 2010, il s'établirait a 0,8 % avant d'atteindre 1,4% en moyenne en 2011 et 1,7% en moyenne en 2012.
Les taux longs remonteraient graduellement a compter du quatrieme trimestre 2010, pour atteindre 4,3% au
quatrieme trimestre 2012. Les marchés boursiers, dont 'évolution est synthétisée ici par lindice Eurostoxx,
progresseraient en moyenne d'environ 14% en 2010, aprés une baisse de lordre de 25% au cours de la
période de deux ans 2008-2009. Par rapport a juin dernier, les anticipations relatives aux évolutions futures de
lindice Eurostoxx ont été révisées a la hausse a raison d’environ 10%. Depuis la mi-2010, Ueuro s’est apprécié
de quelque 10% par rapport au dollar pour se situer aux environs de 1,39%/€ & la mi-novembre, poussant le
taux de change effectif de l'euro a la hausse, a concurrence de 3% environ par rapport a juin 2010. Enfin, le
prix du pétrole a progressé de 75$/bl en moyenne en juin dernier a 86$/bl en moyenne en novembre 2010.
Selon les marchés des futures, il remonterait a 89%/blen 2011 et a 91%/bl en 2012. Par rapport a Uexercice de
juin 2010, ces hypothéses se traduisent par une légére révision a la hausse du prix attendu du pétrole en 2011
et 2012. Compte tenu de lappréciation de l'euro par rapport au dollar, les hypothéses relatives au prix du
pétrole exprimé en euros sont toutefois revues a la baisse, a concurrence de 4% en 2011 et 2012.

En résumé, les hypotheses relatives au taux d'intérét a court terme et au taux de change de leuro
sont moins favorables que celles qui prévalaient en juin dernier. Les ajustements opérés sur les autres
hypotheses sont au contraire plus favorables. Dans l'ensemble, et toutes autres choses égales par ailleurs,
ce nouveau jeu d'hypotheses techniques plaiderait pour un scénario de croissance globalement inchangé
pour l'économie luxembourgeoise.

Environnement international

La reprise économique mondiale a été plus forte que prévu en 2009, grace a un rebond du commerce
international sur la deuxieme moitié de lannée. La croissance économique mondiale a perduré a un
rythme soutenu jusqu’a la mi-2010, avant de perdre en vigueur. L'arrét progressif des politiques budgétaires
expansionnistes, la suppression graduelle des primes a la casse et la fin du cycle de restockage devraient
contribuer a ce ralentissement. Le scénario relatif a la croissance mondiale du FMI est globalement
compatible avec celui de la Commission européenne (CE). Les deux institutions prévoient un redressement
du PIB mondialen 2010, mais pas d'accélération notable pour 2011. Dans ce contexte, le commerce mondial
devrait fortement progresser en 2010 et connaitre une légére décélération en 2011.

Tableau 1.26:
Projections des institutions internationales et hypothéeses techniques
[taux de variation annuels pour le commerce mondial, le PIB et la demande internationale)”

Commerce mondial (CE) -13,8(-1,7) 13,8 (+4,9) 7.4 (+1,1)

PIB mondial (FMI) -0,6 (0,0 4,8 (+0,6) 4,2(-0,1)

PIB mondial (CE) -0,7(+0,2) 4,5 (+0,5) 39(-0,1) 4,0
PIB zone euro (FMI) 4,1 1,7 (+0,7) 1,5(0,0) -
PIB zone euro (CE) 4,1 1,7 (+0,6) 1,5(0,0) 1.8
PIB zone euro (Eurosystéme) -4,1 1,6-18 0,7-2,1 0,6-28
Demande internationale adressée au Luxembourg -11,5(-0,1) 9,6 (+3,5) 5,9 (+2,1) 5,6 (+0,5)
Prix du pétrole en $/bl? 62 79 (0) 89 (+5) 91 (+5)
Taux de change $/€% 1,39 1,33 (+0,04) 1,39 (+0,13) 1,39 (+0,13)
Taux d'intérét & 3 mois 1,23 0,8(0,0) 1,4 (+0,3) 1,7 (0,0)
Taux d'intérét 4 10 ans 39 3,4(-0,1) 38(-0,1) 4,2(-0,1)
Eurostoxx¥ 234 266 (+8) 269 (+24) 263 (+26)

Sources : Banque centrale européenne, Commission européenne, FM|

1] Entre parenthéses, révisions par rapport aux projections de juin 2010, en points de pourcentage.
2] Révisions en $/bl

3] Révisions en $/€

4] Révisions en points d'indice
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La reprise serait fragilisée par les faiblesses structurelles de 'économie mondiale. Les marchés de
l'emploi devraient 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. De maniére plus générale, les déséquilibres mondiaux nécessitent
des réajustements fermes. Ces derniers devraient prendre la forme d'un retour a des finances publiques
saines, d'un rééquilibrage des balances commerciales et, dans certains cas, d'un assainissement des
bilans des ménages.

Le scénario de reprise de la CE concernant le PIB de la zone euro est quasiment analogue a celui du FMI.
La croissance du PIB de la zone euro devrait demeurer positif jusqu'au terme de 'horizon de projection.
Selon l'exercice de projection de Eurosysteme de décembre 2010, la variation anticipée pour le PIB réel
devrait se situer entre 0,6 % et 1,8% en 2010 et entre 0,7% et 2,1% en 2011, ce qui reste en ligne avec les
prévisions de la CE et du FMI. L'Eurosysteme prévoit que la croissance du PIB de la zone euro connaitra
une légere accélération en 2012 en s'établissant entre 0,6 % et 2,8 %. Comparées a l'exercice précédent, les
projections pour 2010 et 2011 ont été revues a la hausse.

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 lextérieur.
Apres s'étre littéralement effondrée de la fin 2008 a la fin 2009, la demande internationale s’est redressée
vigoureusement jusqu’a la mi-2010. Selon le scénario sous-jacent, cet exceptionnel regain de dynamisme
devrait perdurer jusqu’'a la fin de lannée 2010, avant de converger vers une trajectoire de croissance
normale. En termes de variation annuelle, le repli de la demande internationale observé en 2009 serait
suivi d'un rebond proche de 10% en 2010 et de modérations en 2011 et 2012. Le ralentissement de la
demande adressée au Luxembourg au cours de ces deux années serait le reflet de la décélération du
commerce mondial sur la méme période.

Projections du PIB réel et de ses composantes

Le Luxembourg s'oriente davantage vers une reprise en forme de V. La croissance robuste au premier
trimestre 2010 ainsi que son étalement sur l'essentiel de l'année donnent lieu a un scénario qui se
présente plus favorablement que lors de l'exercice de juin 2010. Cette inflexion se manifesterait aussi
dans les données annuelles. Ainsi, les projections font état d'une progression du PIB réel en 2010 qui se
situerait entre 3,5% a 4,1%, soit davantage qu’anticipé en juin 2010. Par rapport a Uexercice précédent,
lajustement a la hausse s’explique principalement par le report de l'essoufflement conjoncturel de la
mi-2010 au tournant de l'année 2010/2011. Il convient également de préciser que ces projections integrent
également lanticipation d'une révision statistique a la hausse des estimations de croissance pour le
deuxieme trimestre 2010.

La convergence en 2011 en 2012 vers un sentier de croissance normalisé se ferait fort graduellement,
la progression du PIB en volume demeurant bien en deca de ['évolution historique luxembourgeoise.
En moyenne annuelle, la croissance anticipée pour 2011 se situerait entre 2,4% et 3,4%. Pour 2012,
elle s'établirait entre 2,5% et 3,9%. Aprés le rebond observé depuis la mi-2009, une modération de la
conjoncture mondiale, européenne et de surcroit nationale semble inévitable pour 2011. A linstar de
l'exercice de juin, ce serait toujours vers la mi-2011 que l'activité, exprimée par le niveau de PIB en volume,
dépasserait les sommets atteints avant la récession. La projection pour 2012 est basée sur U'hypothese de
labaissement du potentiel de croissance, qui résulterait notamment des ajustements structurels dans le
secteur financier.

Avec la reprise en forme de V, un cycle de croissance classique pourrait également émerger. Dans un
scénario idéal, limpulsion en provenance du commerce mondial se transmettrait graduellement a
linvestissement, qui, via la création d’emplois et de revenus, influencerait a son tour la consommation
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privée. Dans une petite économie ouverte et largement dépendante de ses marchés exportateurs, les
deuxiéme et troisieme phases du cycle sont évidemment beaucoup moins prépondérantes que dans des
économies fermées. Ce scénario semble cependant prendre forme.

Lannée 2009 était caractérisée par un affaissement de la plupart des composantes du PIB, hormis la
consommation publique. La consommation privée aurait pour sa part pratiquement stagné. Pour 2010, la
reprise serait naturellement tirée par les exportations, mais la demande domestique renouerait également
avec la croissance. En 2011, le rythme de la croissance du PIB baisserait avec la décélération temporaire
du commerce international, qui affecterait le dynamisme des exportations. Ce manque de dynamisme ne
saurait d'ailleurs étre pleinement compensé par la demande domestique. Celle-ci progresserait, mais
a un rythme atténué car elle serait négativement affectée par les mesures de consolidation budgétaire.
Les mesures du gouvernement central prennent plusieurs formes ™ et elles exerceront une incidence sur
plusieurs composantes de la demande domestique, entre autres les dépenses d'investissement public. Le
rehaussement de la fiscalité directe pesera directement sur le revenu disponible des ménages et freinera
par ce biais la consommation privée.

Tableau 1.27:
Projections macroéconomiques générales et révisions par rapport a juin 2010
(en % de variation annuel et en point de pourcentage)

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
0,6 =

PIB réel -3,7 3,5-4,1 2,4-34 2,5-3,9 -0,3 0.9

IPCH 0,0 2.8 2,5 2,1 - -0,1 - -0,1
IPCH énergie -15,9 1.4 3.2 08 - -1,7 -1,0 -0,5
IPCH excluant l'énergie 23 1,7 2,4 23 - - 02 -
IPCN 0.4 23 23 1,8 - 0,1 0,2 -
IPCN excluant l'énergie 1,9 1,5 2,1 1,9 - 0.2 02 -
Echelle mobile des salaires 25 17 1,9 2.1 - - -0,4 0,6
Colt salarial moyen 18 2,7 2,7 3,0 0,1 - -0,3 0,7
Emploi salarié 1,0 1,5 1.0 1,0 0,1 1,7 0,9 0,2
Taux de chomage 58 6,1 63 6.4 - -0,1 - -
Source: BCL

Marché de U'emploi et colts salariaux

Apres s'étre largement détérioré dans le sillage de la crise, le marché de Uemploi a enregistré un regain
de dynamisme. En période de récession, la chute de l'activité a pu étre partiellement absorbée par une
baisse des heures travaillées, notamment a travers le recours au dispositif de chomage partiel. Dans
le sillage du rebond conjoncturel, ce dernier est en recul. Ainsi, en décembre 2010 il n'affecte plus
que 1800 salariés. Par ailleurs, le taux de variation annuel de 'emploi salarié avait reculé de 5,3% en
septembre 2008 a 0,0% en septembre/octobre 2009. Il est remonté a plus de 2,0% en octobre 2010, de
sorte qu'une baisse de lemploi total telle qu'escomptée précédemment ne verrait pas le jour. La reprise
de Uemploi est surtout visible du coté de U'emploi frontalier, particulierement touché par la crise. Tout
en évoluant encore a des niveaux historiquement faibles, l'emploi frontalier progresserait de nouveau a
un rythme plus élevé que l'emploi résident et ce depuis le mois d'ao(t. Par ailleurs U'emploi intérimaire,
qui s'était fortement contracté en 2009, s'est repositionné sur une voie ascendante. De méme, les offres
d’emploi telles que recensées par lADEM ont progressé de facon soutenue au cours des derniers mois.
L'ajustement a la baisse de l'emploi bancaire contraste cependant avec ces diverses indications positives.
Cet ajustement pourrait d'ailleurs se poursuivre au cours des prochains trimestres, dans le contexte des
restructurations de groupes bancaires. Mais cet impact ralentirait tout au plus la dynamique de lemploi

18  Voir BCL, Rapport Annuel 2009, pp. 115-121
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total. Selon nos projections, l'emploi devrait continuer a évoluer sur une voie ascendante en 2010, avant
de décélérer légerement en 2011 et 2012, de concert avec une croissance économique qui ralentirait
également.

Sur base de lUexpérience des 15 derniéres années, il semble qu’une croissance du PIB réel proche de 3%
et une progression de l'emploi de lordre d'1% soit insuffisante pour permettre une résorption graduelle
du chémage. Sy ajoute le fait que les mesures pour Uemploi ont fortement augmenté au cours des
derniers mois. Enfin, les caractéristiques du chomage ne favorisent pas son recul, le chémage touchant
en particulier des personnes agées et a niveau de qualification inférieur. Le chomage de longue durée a
d'ailleurs fortement augmenté, de sorte qu'il s'est établi a 38 % du nombre total de chomeurs. En dépit de
la reprise économique amorcée au troisieme trimestre de 2009, il ne serait donc pas étonnant que le taux
de chémage progresse au cours des prochains trimestres.

La réaction de la composante «volume» du marché du travail se fera conjointement a celle du co(t du
travail. Au total, les salaires nominaux devraient progresser de 2,7 % en 2010 et 2011 et de 3,0% en 2012.
Le rebond des heures travaillées en 2010 favoriserait une hausse des salaires réels dans lannée courante.
Hormis cet effet cyclique, la progression du colt salarial moyen en 2010 et en 2011 serait largement
imputable a limpact de lUindexation automatique des salaires a linflation. Selon les projections d'inflation,
les paiements des prochaines tranches indiciaires seraient survenus en juillet 2011 et décembre 2012 a
politique inchangée. Etant donné que les projections d'inflation n’ont été révisées que marginalement, ces
échéances théoriques demeurent pratiquement inchangées par rapport a l'exercice précédent. Cependant,
les partenaires sociaux et le gouvernement ont décidé de reporter le paiement de la prochaine tranche
indiciaire au mois d’octobre 2011, au plus tot. Ceteris paribus, et sur base du scénario d'inflation sous-
jacent, cette mesure a pour effet de freiner la progression des salaires nominaux de 0,6 p.p. en 2011. En
raison de son caractere temporaire, la mesure contribue aussi a accélérer mécaniquement la hausse des
salaires nominaux en 2012.

Par ailleurs, ces projections tiennent compte de l'ajustement du salaire social minimum et de la hausse
des cotisations sociales de santé prévue pour le début de l'année prochaine. En ce qui concerne les salaires
réels négociés dans le reste de ['économie, une relative modération salariale devrait prévaloir en 2011
et 2012. Cette derniére contribuerait a faciliter la résorption du chémage. Par ailleurs, les projections de
décembre 2010 se basent sur une stagnation de la valeur du point indiciaire en 2011.

Prix a la consommation

Les taux d'inflation de UIPCN et de UIPCH s'accéléreraient fortement en 2010, a respectivement 2,3% et
2,8% [voir aussi les projections d'inflation sous 2.1.1). Ce rebond est essentiellement Lié a la composante
énergie, car contrairement a leur évolution en 2009, les produits pétroliers contribueraient a nouveau
positivement a linflation globale en 2010. En 2011, Uinflation se stabiliserait a 2,3 % pour U'IPCN et reculerait
a 2,5% pour UIPCH. Cependant, la composition de linflation s'inverserait. Si l'inflation de ['énergie devrait
reculer, linflation a Uexclusion de 'énergie afficherait une accélération sensible, pour atteindre les niveaux
moyens les plus élevés depuis 2008. Cette accélération s'est déja amorcée vers la mi-2010 et elle se
poursuivrait jusqu’a la mi-2011, avant de s'estomper par la suite. Malgré la hausse du chomage et la
modération des salaires réels, plusieurs facteurs inflationnistes exogénes ont émergé récemment. Sous
la poussée des tarifs communaux, en particulier les tarifs de 'eau, les prix administrés se sont fortement
accélérés depuis juillet 2010. Par ailleurs, la forte progression des prix des matieres premieres agricoles
depuis la mi-2010 devrait affecter les prix des biens alimentaires en 2010. Finalement, le relévement du
salaire social minimum en janvier 2011 influencerait a la hausse les prix des services.
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Surbase de ces projections, les paiements des prochaines tranches indiciaires seraient dus pourjuillet 2011
et décembre 2012. En vertu de l'accord conclu lors de réunions bipartites entre les partenaires sociaux et le
gouvernement, le paiement de la tranche indiciaire de juillet 2011 serait reporté a octobre 2011.

Par rapport a l'exercice précédent, ces perspectives d'évolution de linflation sont restées pratiquement
inchangées. La révision a la hausse des projections pour linflation a Uexclusion de l'énergie est en grande
partie compensée par des ajustements a la baisse affectant la composante énergie, en ligne avec les
ajustements dans le méme sens opérés sur les hypotheses relatives au prix du pétrole en euros.

Analyse des risques

Graphique 1.35
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Au total, la croissance pour lan-

née 2010 calculée a lissue du qua-
trieme trimestre de l'année 2010 s'établirait entre 2,8 % et 4,1%. Ce dernier résultat apparait en ligne avec
les résultats des projections macroéconomiques de décembre 2010. Le léger différentiel entre, d'une part,
la croissance annuelle suggérée par lindicateur et les projections, d'autre part, s'explique essentiellement
par le fait que ces dernieres integrent 'anticipation d'une révision a la hausse des estimations officielles de
croissance relatives au deuxieme trimestre de 2010.

2.12 LES FINANCES PUBLIQUES
2.12.1 Projet de budget 2011

Le gouvernement a présenté le projet de budget concernant l'année 2011 a la Chambre des Députés le
5 octobre 2010. Le tableau suivant présente les chiffres-clefs du projet de budget 2011 de U'Etat central au
sens strict. Cette présentation traditionnelle intégre aux dépenses de l'Etat central les dotations aux Fonds
spéciaux, a certains établissements publics et fondations et aux services de ['Etat a gestion séparée et non
les dépenses effectives ou programmées de ces mémes entités.
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Comme lillustre le tableau ci-dessous, les dépenses de U'Etat central au sens strict progresseraient de
5,3% en 2011. Les dépenses augmenteraient moins que les recettes qui s'inscriraient pour leur part en
nette augmentation, de sorte que le solde de U'Etat au sens strict passerait d'un déficit de 1 325 millions
d'euros en 2010 (du moins selon le budget voté] a un déficit nettement moindre de 684 millions d'euros
lannée suivante.

Tableau 1.28:
Projet de budget 2011 de l'Etat central” (en millions d’euros, sauf mention contraire)

Compte 2009 Budget voté 2010 | Projet de budget 2011 P"Og'*ess‘eog‘oimo'm“ Prog:‘essweoanZUO‘?QUH

Budget courant

Recettes 88128 8398,7 9547,2 13,7 83
Dépenses 8566,1 8850,9 93774 59 95
Solde 246,7 -452,2 169,8 - -
Budget en capital
Recettes 86,0 70,1 78,9 12,6 -83
Dépenses 1118,2 942,9 932,8 -11 -16,6
Solde -1032,2 -872.8 -853,9 o
Budget total
Recettes 88989 84688 9626,2 13,7 8,2
Dépenses 9 684,3 97938 10 310,2 53 6,5
Solde -785.4 -1325,0 -684,0

Sources: Projet de loi concernant le budget des recettes et des dépenses de ['Etat pour ['exercice 2011, Ministére des Finances.

1] Selon la Comptabilité de ['Etat Luxembourgeois (au sens strict].

Comme la BCL l'a précisé dans ses nombreuses publications antérieures, ces chiffres doivent néanmoins
étre interprétés avec une certaine prudence, notamment parce qu'ils comprennent les dotations aux
fonds extrabudgétaires et assimilés' en lieu et place des programmes de dépenses de ces mémes fonds.
Or, la désormais «traditionnelle» divergence entre les dotations de UEtat aux fonds et les dépenses
prévues de ces derniers s'accentuerait en 2011 selon le projet de budget et les réserves de certains fonds
disparaitraient méme totalement. Les avoirs des Fonds spéciaux diminueraient de quelque 460 millions
euros au 31 décembre 2011 par rapport a la fin 2010 en cas de mise en ceuvre intégrale des programmes
de dépense des fonds et ce, en dépit du recours de deux fonds a U'emprunt, pour un montant total de
200 millions d’euros.

L'omission des opérations des fonds biaiserait gravement l'appréciation du budget. C'est notamment la
raison pour laquelle le projet de budget comporte depuis quelques années un volume Ill, dont le tableau
ci-dessous constitue en quelque sorte la «quintessence ».

Le volume llI, qui se rapporte au cadre européen de la politique budgétaire, avait au demeurant été
recommandé par la BCL dans plusieurs avis sur le projet de budget. Il est cependant regrettable que
le volume Il soit trop peu détaillé en ce qui concerne les Administrations locales, ce qui empéche la
présentation d'un compte SEC95 complet des Administrations publiques.

ILconvient malgré ces insuffisances de passer en revue les comptes du volume Ill présentés selon loptique
SEC95 et de les comparer aux comptes générés selon l'optique traditionnelle. Le tableau suivant offre un

apercu des chiffres-clefs découlant de cette optique SEC95.

Le tableau suivant indique qu'en 2011, les dépenses totales de UAdministration centrale selon loptique
SEC95 afficheraient une croissance de 11 % sur la période 2009-2011 - soit environ 5,5 % par an en moyenne

19 Les établissements publics et fondations, les services de ['Etat a gestion séparée et les institutions de UEtat.
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- sous l'effet d’'une croissance trés soutenue des dépenses programmeées des fonds et assimilés?. En 2011,
les dépenses programmeées de ces entités seraient beaucoup plus élevées que les dotations de ['Etat leur
étant attribuées.

Tableau 1.29:
Version SEC 95 des opérations budgétaires de l'ensemble des Administrations publiques et de leurs sous-secteurs
(en millions d’euros, sauf mention contraire)

Progression
:
2008 2009 2010 2011 2009-2011 en %

Recettes

Administration centrale 10529,0 10 476,1 10 854,8 11338,7 8,2%
Administrations locales 2027,2 20023 21091 na** -
Securité sociale 7517,0 7708,1 80103 8095,9 5,0%
Dépenses

Administration centrale 10 600,5 114778 12 504,1 12 740,0 11,0%
Administrations locales 1857,2 20125 20988 na** -
Securité sociale 64329 69699 72514 7238,4 3,9%
Solde

Administration centrale -71,5 -1001,7 -1649,3 -1401,3 =
Administrations locales 170,0 -10,2 10,3 22,3 -
Securité sociale 1084,1 738,2 758,9 857,5 -
TOTAL de l'ensemble des Administrations publiques 1182,6 -273,7 -880,1 -521,5 -

Sources : Projet de loi concernant le budget des recettes et des dépenses de U'Etat pour Uexercice 2011 (volume Ill], Ministére des Finances,
calculs de la BCL.

*  Exécution probable d'aprés ['estimation du Gouvernement.
** Les données pour les Administrations locales ne sont pas disponibles au volume Ill. Le solde les concernant pour lannée 2011 a été repris du document
supplémentaire distribué par le Gouvernement lors de la présentation du projet de budget & la Chambre des Députés.

Les recettes de lAdministration centrale seraient quant a elles en augmentation de 8,2% en 2011 par
rapport a 2009. Il convient de constater qu'un certain déphasage se dessine entre les recettes et les
dépenses, ces dernieres continuant a progresser de maniére relativement soutenue.

En ce qui concerne le solde, du fait essentiellement de U'écart persistant entre les dotations de U'Etat aux
fonds et les dépenses programmeées de ces derniers, le solde de lAdministration centrale selon l'optique
SEC95 accuse un déficit beaucoup plus significatif que 'Etat central au sens strict. La différence entre les
deux optiques est de Uordre de 717?" millions d'euros, ce qui équivaut a 1,7% du PIB en 2011.

La situation budgétaire de la sécurité sociale enregistrerait une amélioration selon le projet de budget.
L'écart entre un taux de croissance des dépenses limité a 3,9 % et une croissance des recettes de 5,0%,
toujours sur U'horizon de deux ans 2009-2011, témoigne de cette supposée amélioration. Le surplus de la
sécurité sociale passerait de 2,0% du PIB en 2009 a 2,1% en 2011. Il convient cependant de rester prudent.
La BCL a recommandé a travers ses diverses publications une gestion plus efficace et plus prudente des
dépenses de la sécurité sociale, en particulier dans le domaine des pensions et de l'assurance maladie-
maternité. Oraucune réforme structurelle d'envergure n'a été mise en ceuvre jusqu’a présent, en particulier
dans le domaine des pensions. Dans ces conditions et jusqu’a nouvel ordre, le solde de la sécurité sociale
escompté par la BCL d'ici 2012 demeure positif mais il diminuerait significativement de 2010 a 2012, a
rebours des estimations figurant au projet de budget. Ces projections de la BCL constituent la prochaine
étape de 'évaluation du projet de budget 2011.

20 De surcroit, la base de comparaison, a savoir le budget 2010, est peu appropriée, car les réalisations budgétaires affichent habituellement une
nette divergence par rapport aux budgets définitifs au Luxembourg. C'est la raison pour laquelle la BCL privilégie l'examen des évolutions sur
deux ans, en loccurrence 2009 et 2011. En d'autres termes, les données du projet de budget 2011 sont systématiquement comparées a celles
de 2009. Ces derniéres étant issues d'un compte provisoire, elles constituent un ancrage de comparaison nettement plus approprié que des
dépenses ou recettes budgétisées qui, pour l'exercice 2010, different fortement des recettes et dépenses effectivement enregistrées.

21 Soit la différence entre 684,0 millions d'euros selon loptique traditionnelle et 1 401,3 millions d'euros selon loptique SEC95.
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2.12.2 Projections budgétaires a court terme (2010-2012) de la BCL

De la confrontation des dépenses aux recettes des administrations publiques découlent les soldes
figurant au tableau suivant, qui sont estimés en conformité avec le scénario macroéconomique sous-
jacent.

Tableau 1.30:

La situation des finances publiques luxembourgeoises: projections d’automne de la BCL (décembre 2010)

(en% du PIB)

Ensemble des administrations publiques

Recettes totales 39,93 39,87 39,86 41,45 41,09 41,20 40,49

Dépenses totales 38,58 36,17 36,88 42,17 42,87 42,47 42,35

Déficit (-) ou surplus (+) 1,4 37 3 -0,7 -1,8 -1,3 -1,9 -1,2
Solde apuré de la conjoncture 1,5 3,2 2 -0,8 -1,7 -0,9 -1,4

Soldes des sous-secteurs

Administration centrale -0,6 1,0 -0,2 -2,6 -3.3 -2.8 -3,0 =34
Administrations locales 0,2 0,4 0,4 0 -0,1 -0,1 -0,2 0,1
Sécurité sociale 1,8 2.4 2,7 19 1,6 1,6 13 2.1
Dette publique 6,6 6,7 13,6 14,5 18,9 19,5 20,3

Sources : Projet de loi concernant le budget des recettes et des dépenses de U'Etat pour Uexercice 2011, IGF, IGSS, UCM, STATEC, calculs BCL.

e: estimations;
p: projections.
1) Exposé introductif du projet de budget 2011, p.26.]

L'année 2009 s'est caractérisée par un brusque coup d'arrét au processus de consolidation budgétaire
amorcé en 2005. Le déficit de lensemble des Administrations publiques s'est établi a 0,7% du PIB. Cela
s'explique par Ueffet déterminant des nouvelles mesures adoptées a l'occasion des projets de budget 2008
et 2009, du plan de conjoncture gouvernemental annoncé le 6 mars 2009 et de maniére plus générale
par la crise économique et financiere. Ces turbulences économiques ont exercé un impact négatif direct
sur certaines recettes, entre autres la «taxe d'abonnement» et la «taxe sur la valeur ajoutée [TVA}». La
sécurité sociale est restée excédentaire, mais n'a compensé qu'en partie le déficit de lAdministration
centrale (-2,6 % du PIB).

En 2010, le solde de l'ensemble des Administrations publiques se détériorerait davantage et accuserait un
déficit de 1,8% du PIB. Limpact, sur les recettes, du décrochage du PIB en niveau, la hausse des dépenses
liées au sous-emploi ainsi que les mesures de relance adoptées par le gouvernement dés lautomne 2009
expliquent limportance des déficits publics estimés par la BCL pour 2010.

Par ailleurs, il est important d’expliciter les raisons principales de la différence entre les projections
préliminaires commentées dans cet avis et les projections de juin 2010 de la BCL. Pour l'année 2010,
['écart entre les deux exercices de projection s'établi a un peu plus de 1% du PIB (solde de l'ensemble des
Administrations publiques). Les facteurs précis a lorigine de cet écart sont les suivants:

- les recettes de limp6t 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 [IRC est traditionnellement percue avec un significatif décalage
temporel. Ce décalage est en outre assez fluctuant, ce qui complique singulierement l'estimation du
montant de U'IRC. A ce stade, la BCL rappelle de nouveau qu'il est absolument nécessaire d'effectuer
une publication réguliere, idéalement mensuelle, du produit de U'IRC, afin de circonscrire les incertitudes
inhérentes a linférence du produit de cet imp6t. Il conviendrait, a cette fin, de disposer d'une estimation
du «millésime » des revenus générateurs d'IRC au cours d'un mois donné.

ET FINANCIERE

BULLETIN BCL 2010 - 3

85



- Lécartrésulte également des hypotheses d'évolution de lemploi, une variable qui influence étroitement
les cotisations sociales et limpot sur les traitements et salaires, notamment. Selon les estimations de
décembre 2010 de la BCL, l'emploi total va s'accroitre d'environ 1,5% en 2010. Dans un environnement
différent, la BCL postulait dans ses projections de juin une évolution moins favorable. Ces amendements
se répercutent bien évidemment sur ['évolution prévue des recettes engrangées au titre de limp6t sur
les traitements et salaires et sur le produit des cotisations sociales.

Ensuite, il est important de signaler a ce stade que sur Uhorizon 2010-2012, la BCL procéde a des
estimations propres de recettes, en conformité avec le scénario macroéconomique décrit par ailleurs
dans le présent Bulletin. Certains postes de dépenses font également l'objet de projections spécifiques,
a savoir essentiellement la rémunération des agents publics, les transferts aux pouvoirs locaux et aux
administrations de sécurité sociale et le Fonds pour lemploi. Les estimations de la BCL relatives a ces
catégories de dépenses s'écartent peu de celles figurant au projet de budget 2011.

La divergence entre le projet de budget et les projections préliminaires de la BCL est bien plus significative
sur le versant des recettes. Les prévisions de recettes figurant dans le projet de budget, au volume Ill,
laissent augurer une croissance des recettes totales de lAdministration centrale d’environ 8,2% sur la
période 2009-2011. Selon les projections de la BCL, établies sur base d'un scénario macroéconomique
propre, d'élasticités spécifiques et d'un chiffrage des nouvelles mesures, les recettes totales de
UAdministration centrale augmenteraient d'un peu plus de 11% sur le méme horizon.

Larésultantede cesévolutionsderecettesetde dépensesseraitunbesoindefinancementde [Administration
centrale de 2,8% du PIB en 2011, qui differe du solde SEC95 estimé au projet de budget 2011. Ce dernier
s'éleverait en effet a 3,4% du PIB en 2011 selon ce projet (différence de 0,6% du PIB).

En revanche, le surplus de la sécurité sociale prévu par la BCL pour 2011 est moins favorable que
Uestimation figurant au projet de budget 2011. L'excédent correspondant estimé par la BCL s'établita 1,6 %
du PIB en 2011, alors que le projet de budget table pour sa part sur un surplus de 2,1%. Ce dernier solde
s'améliorerait de 0,2% du PIB en 2011 par rapport a lannée précédente selon le projet de budget. Par
ailleurs, le projet de budget 2011 stipule clairement que cet excédent résulte essentiellement d'un surplus
du régime général d'assurance pension et que limpact d'une éventuelle entrée en vigueur de la réforme
de lassurance maladie n'est pas compris. Or celle-ci devrait contribuer a améliorer ce solde.

Au total, pour 2011 une amélioration du solde de lensemble des Administrations publiques se dessine.
Le déficit passerait de 1,8% du PIB en 2010a 1,3% en 2011. Cette amélioration reflete principalement les
mesures de consolidation budgétaire présentées dans le projet de budget 2011, chiffrées a 409 millions
d'euros soita 1% du PIB%

Lannée 2012 verrait le déficit repartir résolument a la hausse. Cette évolution reflete une augmentation
de la masse salariale et de la consommation privée inférieure a celle du PIB, ce qui induirait un moindre
dynamisme des cotisations sociales et des impots indirects. Par ailleurs, Uimpdt sur le revenu des
collectivités subirait avec retard limpact de la crise économique et financiére.

En ce qui concerne la dette publique, en 2009 le ratio a légérement augmenté pour se situer a 14,5%,
suite notamment a un emprunt de 200 millions d’euros en faveur du Fonds du rail et du Fonds des
routes. L'exercice 2010 se caractériserait par une nouvelle émission obligataire de 'Etat pour un montant
total de 2 000 millions d'euros incluant les deux nouveaux emprunts pour les Fonds précités. Le ratio
d'endettement devrait de ce fait se situer a 18,9% du PIB en 2010, 3 19,5% du PIB en 2011 et a 20,3%

22 Et0,9% du PIB en 2012, car la mesure relative a l'adaptation des pensions aux salaires réels n'aura qu'un impact temporaire sur les
dépenses, au cours de la seule année 2011.
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du PIB en 2012. La garantie financiere de trois milliards d'euros accordée au groupe Dexia en 2008 a
pris fin au 30 juin 2010 a la demande méme du groupe et ne représente donc plus aucun risque pour le
niveau de la dette publique.

Le graphique suivant met en évidence la détérioration flagrante du solde de l'ensemble des Administrations
publiques pour la période 1990-2009. Les Administrations publiques devraient accuser un déficit de
Uordre de 1,8% en 2010 selon les estimations provisoires de la BCL. Ce résultat est emblématique de la
détérioration structurelle de la situation budgétaire du Luxembourg et constitue une incontestable contre-
performance méme si ce solde est en définitive plus favorable que le solde escompté au plus fort de la
crise. Il convient effectivement de noter que les soldes des Administrations publiques et de lAdministration
centrale atteindraient leur niveau le plus défavorable depuis le calcul des soldes en conformité avec le
systeme SEC95.

Le solde des Administrations publiques est pourtant un indicateur particulierement peu exigeant dans le
cas particulier du Luxembourg. Il résulte en effet de la somme des soldes de UAdministration centrale, des
Administrations locales et de la sécurité sociale. Or cette derniere présente dans l'état actuel des choses
de plantureux excédents, qui ne sont pas appelés a durer et devraient méme a l'avenir laisser la place a de
substantiels déficits. Selon les estimations préliminaires de la BCL, l'excédent des Administrations de
sécurité sociale luxembourgeoises atteindrait 1,6 % du PIB en 2010. Or, ce surplus est de nature virtuelle,
carilrésulte quasiintégralement du décalage entre d'une part les cotisations alimentées par les frontaliers
(environ 40 % du total des cotisations de pension) et d'autre part les dépenses de pension induites par des
non-résidents (20 % des dépenses du régime général de pension). Ce décalage est bien entendu appelé a
s'atténuer au fil du temps, comme en témoigne d'ailleurs l'accroissement observé au cours des années
récentes de la part des transferts de pensions a l'étranger, qui est passée de 14% en 1995 et 16% en 2000
a20% en 2008 selon U1GSS. Il en résultera immanquablement une «fonte » des excédents, qui ne sera que
le prélude a Uapparition de significatifs déficits de la sécurité sociale.

ET FINANCIERE
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Sources : Projet de loi concernant le budget des recettes et des dépenses de ['Etat pour 'exercice 2010, IGF, IGSS,
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geoises. Le déficit expurgé du cycle accuserait une nouvelle détérioration en 2012, pour atteindre 1,4% du
PIB. Cette dégradation est principalement imputable au manque de dynamisme de UIRC, des cotisations
sociales et des imp0ts indirects.

A ce stade, il est important de souligner que les projections de la BCL pour 2011 ne prennent pas en
considération une éventuelle plus ou moins-value qui résulterait des opérations Dexia et Fortis entreprises
par le gouvernement en 2008%. Cette démarche est justifiée par limportante incertitude qui prévaut a
propos du signe de cette plus-value, de son importance absolue et de son moment d’occurrence. Sont
considérées dans les projections les charges d'intérét dues sur lémission des obligations liées a l'opération
Fortis. Le ratio de la dette publique luxembourgeoise est estimé en fonction de ces opérations.

2.12.3 Evolution des finances publiques a long terme

Sila situation budgétaire semble plus favorable qu'initialement prévu dans une perspective de court terme,
la situation fondamentale (de long terme]) est loin d'étre favorable. Le graphique suivant met en paralléle
la hausse, d’ici 2060, des dépenses associées au vieillissement - en premier lieu les pensions - et d'autre
part un indicateur de la soutenabilité des finances publiques calculé par la Commission européenne et
Ageing Working Group. Ce dernier indicateur (en rouge dans le graphiquel, dit «S2», représente
lassainissement des finances publiques auquel il conviendrait de procéder dans limmédiat afin de
respecter la contrainte budgétaire sur un horizon de temps infini (« contrainte budgétaire intertemporelle »).
Cet indicateur atteindra 0% du PIB pour un pays ou la contrainte budgétaire intertemporelle est d'ores et

déja respectée a politique inchangée.

Le graphique montre que le Luxembourg est trés éloigné de cette situation de neutralité intertemporelle.
Il devrait méme procéder a une consolidation budgétaire de plus de 10% du PIB afin d’assurer le respect
de la contrainte budgétaire inter-

temporelle selon la Commission
Graphique 1.37 européenne. A laune de cet indi-
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23 Les revenus de dividendes associés sont pour leur part pris en considération dans les projections de la BCL.
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La BCL a mis au point un instrument de projection, d'ici 2040, des principaux postes de recettes et de
dépenses des Administrations publiques. Ces simulations integrent le colt du vieillissement anticipé par
[Ageing Working Group tout en postulant une croissance du PIB se limitant a 2,2 % par an de 2013 a 2040.%
Tant les indicateurs de finances publiques que les indicateurs macroéconomiques correspondent stricte-
ment a ceux des projections macroéconomiques de décembre 2010 de la BCL sur U'horizon 2010-2012 et
sont apurés des cycles conjoncturels afin de ne pas biaiser l'analyse. Il importe également de souligner
que le scénario d'une croissance tendancielle de 2,2% de 2013 a 2040 parait limité a laune de l'expérience
passée du Luxembourg, mais il demeurerait élevé par rapport a la zone euro ou aux pays limitrophes®. Par
ailleurs, la croissance tendancielle sera pénalisée par les restructurations en cours du secteur financier,
par linstauration des normes Basel lll et éventuellement par diverses innovations fiscales et réglemen-
taires [restrictions au secret bancaire ou élargissement du champ de la directive sur les revenus d'intérét
des non-résidents, par exemple). Enfin, la crise a induit une importante diminution de la formation brute
de capital, ce qui ne manquera pas d'affecter négativement la capacité de production.

Les simulations integrent également la diminution prévisible [ou méme programmée dans le cas de la « TVA
électronique ») de trois prélevements, constituant de grandes sources de fragilité des recettes publiques:

- Les impéts directs sur les sociétés [essentiellement limpét sur le revenu des collectivités, limp6t
de solidarité correspondant et limp6t commercial communal) représenteront selon les projections
macroéconomiques préliminaires de la BCL 4,3% du PIB en 2012. Ce ratio serait toujours nettement
supérieur au ratio correspondant calculé pour la zone euro en 2008, soit 2,5% du PIB.% Cet état de fait
s'explique par limportance du secteur financier au Luxembourg, qui représente a lui seul l'essentiel
des impots sur les sociétés engrangés par les Administrations publiques. Les projections integrent
donc une diminution graduelle de 1,8% du PIB, par hypothése, de 2013 a 2040.

- Les recettes de TVA découlant du commerce électronique : en vertu du « VAT package » approuvé par le
Conseil européen en décembre 2007, la perception de la TVA liée au commerce électronique reposera
sur le principe de la taxation selon le lieu de résidence et non plus le lieu d'établissement des sociétés
de commerce électronique. Le « package » prévoit une période transitoire de 2015 a 2019, ce qui signifie
que les recettes de TVA afférentes vont immanquablement s'étioler au cours de cette période.”” Il s'agit
@ d'un enjeu particulierement important, car ces recettes se sont montées a 390 millions d’euros
en 2009 selon le rapport d'activité 2009 de lAdministration de l'enregistrement et des domaines. Ce
montant représente 1% du PIB.

- Les recettes liées au « Tanktourismus » représentent selon les estimations de la BCL 2% du PIB et sont
censées disparaitre linéairement de 2013 a 2040. Il s'agit d'une estimation restreinte, dans la mesure
ou elle ne prend en compte que la TVA et les accises sur les ventes de produits pétroliers a des non-
résidents, donc compte non tenu des taxes indirectes correspondant aux ventes a ces derniers de tabac
et alcool. Pour rappel, les seules accises et droits sur le tabac et l'alcool se montent a 1,4 % du PIB, dont
environ 1,2% imputables aux non-résidents.?

24 Les dépenses de pension sont ajustées a la baisse par rapport a [Ageing Working Group (AWG), car le scénario de croissance du PIB plus
prudent privilégié par la BCL se traduit par de moindres arrivées de frontaliers, avec a la clef de moindres montants absolus de pensions a
moyen terme.

25 Le scénario d'une croissance tendancielle de 2,2% de 2013 a 2040 n'est guére éloigné de la croissance potentielle «baseline» considérée
dans les projections socio-économiques 2010-2060 du Statec (Bulletin du Statec n°5-2010).

26 Ce ratio de 2,5% a été calculé a partir de données de 2008 d'Eurostat, qui ne sont pas disponibles pour Espagne et la Finlande. Le
ratio correspond par conséquent a la zone euro diminuée de ces deux pays. Par ailleurs, les chiffres relatifs a la Grece datent de 2005.
La pondération des ratios nationaux a été effectuée en fonction du poids des différents Etats dans le PIB global de la zone euro (moins
'Espagne et la Finlande).

27 Le pays d'établissement des sociétés actives dans le domaine du commerce électronique pourra conserver 30% des recettes de TVA
afférentes en 2015 et 2016, 15% de ces recettes en 2017 et 2018 et 0% a partir de 2019.

28 La part des non-résidents est inférée en comparant les positions de I'IPCH a celles de I'IPCN.
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Enfin, les projections integrent pleinement les mesures de consolidation apparaissant au projet de
budget 2011 (impact de 1% du PIB en 2011 et de 0,9 % en 2012).

ILconvient de noter que la BCL a opté pour un horizon relativement long, de sorte qu’elle est peu susceptible
d’exagérer lincidence négative sur les finances publiques, bien au contraire. Le déclin de limp6t des
sociétés et du «Tanktourismus» pourrait en définitive s'avérer bien plus rapide que ne le suggerent les
hypotheses adoptées. Les résultats de la simulation apparaissent au tableau ci-joint.

La défaillance des trois impsts précités se monte au total a 4,8%% du PIB a U'horizon 2040. Cependant,
leffet total sur les soldes budgétaires attendrait quelque 7,2 %, car a leffet de déperdition direct s'ajouterait
limpact de cette derniére sur l'endettement et en conséquence sur les charges d'intérét. Ces charges se
monteraient en effet a 7,5% du PIB en 2040. Il est intéressant de constater que limpact global sur le solde
correspond a la moitié de Ueffet du vieillissement, qui se monterait quant a lui a environ 16 %% du PIB sur
la période de référence. En d'autres termes, le Luxembourg risque en l'absence de mesures nouvelles
d’'étre confronté a deux chocs d’envergure, Uincidence du «vieillissement» étant exacerbée par diverses
déperditions de recettes. La possible sinon probable conjonction de ces deux chocs met en exergue la
nécessité absolue d'une consolidation budgétaire ambitieuse et mise en ceuvre dans les meilleurs délais.

Tableau 1.31:
Evolution de la situation budgétaire des Administrations publiques en cas de déclin des imp6ts directs sur les
sociétés, de la « TVA électronique » et du « Tanktourismus» (en % du PIB tendanciel)

2012 - 2015 2020 2025 2030 2035 pAAY

Recettes totales 40,4 40,1 39,3 38,2 37,2 36,7 36,3 35,8
Impbts directs 133 131 13 12,8 12,6 12,5 12,3 12,1
Impbts indirects 11,5 1.4 10,6 9,9 9.6 9,2 8.8 8,5
Cotisations sociales 11,9 11,9 1.9 12 12,1 12,1 12,2 12,3
Revenus d'intérét 0.8 0,9 0.9 0,6 0.1 0 0 0
Autres 2,9 2,9 2.9 2,9 2.9 2,9 2.9 2,9
Dépenses totales 41,8 42,4 42,7 44,8 478 51,4 55,8 60
Transferts sociaux 21,5 22,1 22,4 24,1 26,5 28,6 311 32,9
Investissements publics 31 3,1 31 3.1 3,1 31 3,1 31
Rémunérations des agents 8 8 8 8 8 8 8 8
Autres dépenses primaires 8,5 8,5 8,5 85 8,5 85 8,5 85
Charges d'intérét 0,7 0,7 0,7 1,1 1.7 32 5,2 75
Déficit (-) ou surplus (+) -1,4 -2,3 -3,5 -6,6 -10,5 -14,7 -19,5 -24,2
Dette publique 20,1 21,5 23,3 36,9 57,8 106,7 168,1 239,6
Dont pensions -24,8 -24,2 -23,5 -15.2 2,9 31,3 69,8 116,2

Sources : Ageing Working Group, Agence internationale de ['Energie, Eurostat, IGSS, Statec, calculs BCL.

La simulation illustrée au tableau précédent montre d'ailleurs que la forte augmentation des transferts
sociaux et la diminution du ratio de recettes induisent d'importants déficits, qui générent a leur tour
un endettement croissant et des charges d'intérét accrues. Le déficit structurel se limiterait certes a
1,4% du PIB en 2012, mais il dépasserait les 3% du PIB en 2015 en l'absence de nouvelles mesures et
continuerait a déraper par la suite. Par ailleurs, la dette brute consolidée dépasserait le seuil des 60%
des 2025 et s'accroitrait de maniéere exponentielle sous leffet notamment [mais pas uniquement] des
systémes de pension, ce qui met en exergue la soutenabilité a terme trés compromise de nos finances
publiques.

29 1,8% du PIB pour les impdts sur les sociétés, 1% pour la TVA électronique et 2% pour le « Tanktourismus ».
30 11,4% du PIB pour le «vieillissement » au sens strict et 4,4 % de charges d'intérét induites.
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Le pointsuivant est consacré a la définition d'une stratégie budgétaire appropriée. Toute stratégie budgétaire
se doit d'ailleurs d'étre empreinte de la plus grande prudence dans une petite économie ouverte exposée
a nombre de chocs économiques potentiels. Il serait tres périlleux d'asseoir une telle stratégie sur des
projections faisant fi de la vulnérabilité des recettes, du vieillissement et s'étayant par ailleurs sur un taux
de croissance élevé.

2.12.4 Stratégie d'assainissement recommandée par la BCL

Le constat de la nécessité absolue d'un assainissement conséquent est donc établi. Le gouvernement est
lui-méme en accord avec ce diagnostic, puisqu'il a annoncé dans la 11°m¢ actualisation du Programme de
Stabilité du Luxembourg une stratégie d'assainissement pluriannuelle portant sur un cumul de 3,4% du
PIB a la fin de 2014. Lessentiel de Ueffort prévu dans cette actualisation doit cependant encore faire l'objet
de mesures concretes, les mesures adoptées jusqu’a présent ne représentant qu'un cinquieme de Ueffort
total requis d'ici 2014.

Parailleurs, leffortannoncé au Programme est quantitativement insuffisant, comme le montre la simulation
illustrée dans le tableau suivant. Une consolidation cumulée de 3,4%°" du PIB ne suffit pas a restaurer la
soutenabilité a terme des finances publiques, comme le montre une dette publique augmentant de facon
exponentielle.

En outre, il ne permet pas de converger suffisamment vite vers 'Objectif budgétaire a moyen terme
(OMT] que le gouvernement s'est engagé a atteindre, a savoir un excédent de 0,5% du PIB, que ce soit
en 2015 ou au cours des années suivantes. La BCL recommande un objectif bien plus en ligne avec les
recommandations de la Commission européenne (OMT entre 0,75 et 1,5% du PIBJ, a savoir un excédent
de 1,15% du PIB. De plus, le nécessaire ajustement ne pouvant étre indéfiniment repoussé, la BCL est
d'avis que 'OMT de 1,15% devrait étre atteint des 2015, ce qui exigerait un assainissement additionnel de
2% (d'un déficit structurel de 0,84% en 2015 & un excédent de 1,15%) par rapport aux efforts prévus au
Programme de Stabilité.

Tableau 1.32:

Evolution de la situation budgétaire des Administrations publiques : référence avec déperdition des trois recettes et
assainissement prévu au sein de la 11¢™ actualisation du Programme de Stabilité du Luxembourg

(OMT pour 2015 surligné en rouge), (en % du PIB tendanciel)

2014 2015 2020 2025 2030 2035 2040

Efforts de consolidation prévus a la 11¢™ actualisation

Recettes totales 40,4 40,1 39,3 38,2 37,2 36,7 36,3 358
Dépenses totales 41,3 39,9 40,1 41,8 (19 47,6 51,7 55,5
dont charges d'intérét 0,7 0,6 0,6 0,6 08 1,9 3,5 5.5
Déficit (-) ou surplus (+) -0,8 0,3 -0,84 -3,6 -7 -10,9 -15,4 -19,7
Dette publique 20,1 17,5 16,9 18,3 27,5 65,2 115,6 176,7
dont pensions -24.8 -24,2 -23,5 -15,2 2,9 31,3 69,8 116,2
Efforts de consolidation recommandés par la BCL
Recettes totales 40,4 40,1 39,3 38,2 37,2 36,7 36,3 35,8
Dépenses totales 40,6 39 38,1 39,5 41,7 44,7 48,5 52
dont charges d'intérét 0,7 0,6 0,5 0,2 0,1 09 2,2 3,9
Déficit (-) ou surplus (+) -0,1 1,2 1,15 -1,3 -4,5 -8 -12,2 -16,2
Dette publique 20,1 15,6 13 4,9 5 33,8 75,7 128,7
dont pensions -24,8 -24,2 -235 -15.2 2.9 31,3 69,8 116,2

Sources : Ageing Working Group, Agence internationale de Energie, Eurostat, IGSS, actualisation du Programme de Stabilité du Luxembourg,
Statec, calculs BCL.

31 Y compris les 0,9% de mesures annoncées le 5 mai 2010 et intégrées au projet de budget.
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Au total, Ueffort d'assainissement se monterait donc a 5,3% du PIB d'ici 2015 et ce en incluant les mesures
déja intégrées au projet de budget 2011, qui auront un impact de Uordre de 0,9 % du PIB. Leffort additionnel
a fournir par rapport aux mesures déja adoptées est donc de 4,4% du PIB. Le Programme de Stabilité

prévoit - sans en définir le contenu toutefois - un assainissement total de 3,4% du PIB, dont 0,9% déja
réalisés. Restent donc 2,45% du PIB non réalisés et méme non définis a ce stade.

La BCL recommande par ailleurs de réaliser l'assainissement additionnel, c'est-a-dire devant étre ajouté
aux mesures déja adoptées, d'ici 2015 et par tranches annuelles égales (afin d'éviter un «backloading»).

La trajectoire d'assainissement recommandée par la BCL suppose un assainissement cumulé équivalent
a quelque 4% du PIB d'ici 2015 par rapport a une situation a politique inchangée. Par construction, cet
effort permettrait d'atteindre L'OMT de 1,15% du PIB en 2015, comme indiqué dans le tableau ci-dessus.
Cependant, la situation des Administrations publiques continuerait a se dégrader par la suite, sous l'effet
principalement de charges de pension croissantes. La dette calculée a U'horizon 2030, 2035 ou 2040 serait
d’ailleurs quasi-intégralement liée aux pensions.

Ces résultats montrent qu'une stratégie d'assainissement a court terme (c'est-a-dire se déployant
d'ici 2015] telle que préconisée par la BCL doit impérativement s'accompagner d'une réforme des pen-
sions. Cette derniere pourrait reposer sur une modulation de l'ajustement des pensions aux salaires réels,
sur une augmentation du taux effectif voire méme du taux légal de départ a la retraite, sur un traitement
plus strict des périodes assimilées ou encore sur une combinaison de diverses mesures. Enfin, la réduction
des transferts pourrait s'opérer dans d’autres domaines de la sécurité sociale que les seules pensions,
par exemple l'assurance maladie-maternité. Ces réformes structurelles doivent étre mises en ceuvre dés

que possible, comme lillustre le

Graphique 1.38

Stratégies d'assainissement: les mérites d'une politique proactive
(effort cumulé de consolidation requis, en % du PIB)

graphique suivant.

Une  stratégie  d'assainisse-

18 ment s'impose d'urgence, car
16 -t une consolidation budgétaire est
.,.-"". d'autant plus douloureuse socia-

[k e lement qu'elle est tardive. Le gra-
1 *_.—"* phique ci-joint illustre clairement
' les mérites d'une politique de

10 ...-". consolidation proactive et assise
,-". sur une perspective pluriannuelle.

8 Le point de départ de létablisse-
5 .-“ ment du graphique est la simula-
S ey e e e e tion illustrée au tableau 31. Trois

. ...,..-----"' stratégies sont ensuite mises en
9 . ceuvre afin d'éviter tout endette-
ment supérieur a 30% du PIB au

0Ll eeeecroeseerer s — ——— — 0 00—
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2027 2029 2031 2033 2035 2037 2039

cours de l'horizon de projection.®
La courbe rouge du graphique rend

eeee Stratégie passive: action quand la dette dépasse 30% du PIB compte d'une Stratégie passive

=== Stratégie proactive: assainissement immédiat
= = Stratégie active avec suspension de l'ajustement des pensions aux salaires réels

d'assainissement,  caractérisée
par un comportement «myope »

Sources: Ageing Working Group, Agence internationale de ['Energie, Eurostat, IGSS, actualisation du Programme de d'autorités qui ne procédent aun
Stabilité du Luxembouryg, Statec, calculs.

32 Le choix d'un seuil de 30% est guidé notamment par une étude des économistes américains Reinhart et Rogoff publiée en 2009, selon
lesquels la croissance économique médiane des pays dont la dette publique est inférieure a 30% du PIB tend a excéder de 1% la croissance
des pays présentant une dette située entre 30 et 60%. Cette «prime a la rigueur» s'établirait méme a 2% par rapport aux nations qui ont
laissé leur dette publique dériver au-dela du seuil des 90% du PIB.
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assainissement budgétaire que lorsque le ratio d’endettement excéde un seuil de 30% du PIB au cours de
lannée courante. Cet assainissement se limite par ailleurs a ramener ce ratio d’endettement a 30% du
PIB, ni plus ni moins.

La deuxieme stratégie, illustrée par la droite bleue, constitue lopposé de la premiere. Dans ce second cas
de figure, les autorités ne se contentent pas d'attendre que les problemes se matérialisent avant d'agir.
Elles mettent immédiatement en ceuvre une consolidation budgétaire permettant de garantir que le ratio
d'endettement demeure inférieur a 30% du PIB sur tout l'horizon de projection. Comme lindique le gra-
phique, la premiére stratégie, reposant sur un assainissement «de la derniere minute », nécessite a terme
une réduction des dépenses et/ou une augmentation des recettes de quelque 17% du PIB. En revanche,
assainissement «immédiat» se limiterait a 8% du PIB, soit 9% du PIB de moins que sous la stratégie
passive. Un assainissement tardif équivaut donc a un assainissement massif, beaucoup plus colteux en
termes sociaux. C'est la raison pour laquelle la BCL recommande de facon récurrente la mise en ceuvre
d'une consolidation précoce, qui anticipe les dérapages budgétaires afin d'enrayer a la base toute dyna-
mique d’endettement.

La troisieme stratégie revient a mettre en ceuvre en paralléle un assainissement immédiat des finances
publiques et une réforme dans le domaine de la sécurité sociale. A titre illustratif, il est supposé que
l'ajustement des pensions aux salaires réels sera suspendu tout au long de l'horizon de projections. Dans
ce cas, l'assainissement immédiat peut se limiter a 5,4 % du PIB, avec bien entendu un effort additionnel
dans le domaine de la sécurité sociale. Cette derniére stratégie, illustrée par la droite verte, est
conceptuellement assez proche de la stratégie de consolidation recommandée par la BCL, qui repose sur
Uobjectif d'un excédent structurel des Administrations publiques de 1,15% du PIB en 2015 et sur la mise
en ceuvre conjointe de réformes structurelles de la sécurité sociale.®
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33 Ilest dailleurs assez frappant de constater que le montant de l'assainissement immédiat d'une part et les efforts additionnels requis dans
le cadre de la stratégie «OMT de 1,15% en 2015» sont assez proches, ce qui illustre le bien-fondé de 'OMT choisi.
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places financieres. Enfin, un alourdissement de la pression fiscale affecterait négativement la compétitivité
de l'économie luxembourgeoise, qui s'est constamment détériorée au cours de la derniere décennie. En
témoigne notamment le manque de dynamisme de lindustrie manufacturiére.

Dans ce contexte d'une compétitivité dégradée, le Luxembourg ne peut se permettre d'augmenter
la fiscalité des entreprises ou des ménages. Il importe en particulier d'assurer le financement de la
sécurité sociale en mettant en ceuvre les réformes structurelles qui s'imposent et non en recourant a une
hausse des cotisations sociales. Une telle hausse serait considérable a terme en 'absence de réformes,
ce qui accentuerait encore les dérapages des colits salariaux unitaires et par voie de conséquence la
désindustrialisation accélérée du Luxembourg. Par ailleurs, la stabilité du cadre fiscal constitue un atout
de taille pour le Luxembourg, qu’il importe de conserver dans le futur.

La marge de manceuvre étant insignifiante sur le versant fiscal, le Luxembourg doit impérativement
maitriser les dépenses de ses administrations publiques. Une analyse des dépenses en niveau révele
que ces dernieres sont bien plus élevées que dans les autres pays de la zone euro. Le graphique suivant
montre que les dépenses par habitant des Administrations publiques luxembourgeoises atteignent prés
de 24 000 euros, contre 12 800 pour la zone euro et 11 800 pour 'Union européenne dans son ensemble.
Les dépenses de protection sociale sont particulierement élevées. Mais la disproportion entre les dépen-
ses luxembourgeoises et celles de la zone euro affecte toutes les catégories de dépenses, sans la moin-
dre exception. Ces données montrent a l'évidence que Ueffort de consolidation doit en priorité porter sur
le volet des dépenses.

Ce constat prévaut d'autant plus qu'en dépit de leur importance en niveau absolu, les dépenses courantes
enregistrent au Luxembourg une progression bien plus élevée que dans les pays limitrophes ou dans la
zone euro, comme lindique le graphique ci-dessous. Le graphique ne révele pas la moindre exception a cet
égard. La progression moyenne des dépenses courantes sur la période 2001-2009 a atteint pres de 8% lan
au Luxembourg, soit le double de la moyenne de la zone euro.

Graphique 1.40
Progression nominale des dépenses courantes des Administrations publiques
(en pourcentages)
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Sources : Eurostat, Statec.

Le Luxembourg doit d'urgence
endiguer cette augmentation
insoutenablement  forte  des
dépenses. Une norme de dépen-
ses plus stricte et mieux définie
s'impose. Il importe également
de faire preuve de rigueur méme
en période de forte croissance des
recettes, car la pérennité d'une
croissance soutenue des recettes
n'est nullement assurée.
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En conclusion, un important effort de consolidation s'impose. Un OMT suffisant, de Uordre de 1,15% du PIB,
doit étre atteint dés 2015 et des réformes structurelles concernant notamment la sécurité sociale doivent
étre mises en ceuvre afin de rétablir la soutenabilité a terme des finances publiques. Leffort doit porter sur
le volet «dépenses courantes» et non sur une augmentation de la pression fiscale, qui serait hautement
dommageable a notre économie.

Deux outils permettraient également de crédibiliser et de faciliter la sortie de crise, a savoir une nouvelle
norme de dépenses et la mise en place d'un comité d'experts indépendants permettant d'assurer un
meilleur suivi de la situation budgétaire.
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